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1. taczny rachunek zyskow i strat za okres 6 miesiecy zakonczony 30 czerwca 2026 roku

W okresie szesciu miesiecy zakonczonych 30 czerwca 2026 roku Grupa Polenergia (,Grupa”) osiggneta
wyniki na poziomie EBITDA oraz skorygowanego zysku netto wynoszgce odpowiednio 214,0 min zt
oraz 10,8 min zt, co stanowi spadek w stosunku do wyniku z analogicznego okresu roku ubiegtego o
odpowiednio 98,9 min zti 50,4 min zt.

- . . Zmiana rlr 2 kwartat 2 kwartat . Zmiana rlr
Wyniki Grupy Polenergia (min PLN) 6M2026 6M2025 Zmianarir 1% 2026 2025 Zmiana rlr %]
Przychody ze sprzedazy, w tym: 1752,5 2316,7 (564,2) -24% 8276 11291 (301,5) -27%
segment obrotu i sprzedazy 1319,3 1829,5 (510,2) 641,3 894,4 (253,1)
pozostate 4332 4871 (53,9) 186,3 234,7 (48,4)
Koszt wlasny sprzedazy, w tym: (15151)  (1996,4) 4813  -24% (729,8) (982,3) 252,5 -26%
segment obrotu i sprzedazy (12475)  (1730,1) 4826 (615,0) (849,2) 2342
pozostate (267.,6) (266,3) (1.3 (114,8) (133,1) 18,3
Zysk brutto ze sprzedazy 237,3 320,3 (83,00 -26% 97,8 146,9 (49,1) -33%
Koszty sprzedazy i ogélnego zarquU z wytaczeniem kosztow (1162) (1253) 9.1 (56.3) (632) 69
diugoterminowego planu motywacyjnego
Pozostate przychody/koszty operacyjne 71 (66,4) 73,5 31 (72,9) 76,0
Rozliczenie ceny aukcyjnej (2,0) 19 (3,9) 0,1 24 (2,3)
A Zysk operacyjny (EBIT) 126,1 130,4 (43) -3% 44,7 13,1 31,6 242%
Amortyzacja 87,9 90,2 (23) 43,3 45,6 (2,3)
Odpisy aktualizujace - 92,3 (92,3) - 92,3 (92,3)
EBITDA 214,0 3129 (989) -32% 88,1 151,0 (62,9) -42%
B Zysk na utracie kontroli nad jednostkami zaleznymi 29,8 - 29,8 04 - 04
Koszty rezerw i rozliczen zwigzanych z diugoterminowym planem A A
c motywacyjnym dla kadry menadzerskiej*** (170 (17.0) (1.0 (7.0
Skorygowana EBITDA 226,9 3129 (86,00 -27% 71,5 151,0 (79,5) -53%
D Przychody finansowe 51,6 32,7 18,9 22,0 14,4 76
E Koszly finansowe (126,2) (150,0) 23,8 (64,0 (77,6) 13,6
F Zysk (Strata) na aktywach wycenianych metodg praw wiasnosci 16,5 (3,7) 20,2 0,7 41 (3,4)
A+B+C+D+E+F  Zysk (strata) brutto 81,0 9,5 S  752% (131) (46,1) 33,0 72%
Podatek dochodowy (37,8) (49,3) 15  -23% (4,2) (37,0) 32,8 -89%
Zysk netto 43,2 (39,8) 83,0  208% (17,3) (83,0) 65,7 79%
Korekty normalizujgce:
Alokacja Ceny Nabycia (PPA) 08 0,1 0,7 0,7 0,1 0,6
Roéznice kursowe (76) 32 (10,8) 0,7) (5,5 48
cena kredytow metoda zamortyzowanego kosztu 15 1,7 (0,2) 0,6 1,0 04
g
Koszty rezlerw i rozliczen zquar)ych .z.dtugotermlnowym planem 137 A 137 137 i 137
motywacyjnym dla kadry menadzerskiej***
Odpisy aktualizujgce™ - 92,3 (92,3) 92,3 (92,3)
Zysk na ufracie kontroli nad jednostkami zaleznymi (24,2) - (24,2) (0,3) - (0,3)
Zysk (Strata) na aktywach wycenianych metoda praw wiasnosci (16,5) 37 (20,2) 0,7) 4,1) 34
Skorygowany Zysk (Strata) Netto* 10,8 61,2 (50,4) -82% (4,0) 0,7 (4,7) -677%
EBITDA 214,0 312,9 (989) -32% 88,1 151,0 (62,9) -42%
Marza EBITDA 12,2% 13,5% -1,3% 10,6% 13,4% -2,8%
EBITDA (bez segmentu obrotu) 181,4 275,6 (942) -34% 77,8 134,9 (57,1) -42%
Marza EBITDA (bez segmentu obrotu) 41,9% 56,6% -14,7% 41,7% 57,5% -15,8%
*) Skorygowane o przy chody (koszty) o charakterze niepienigzny m/j ym rozpoznane w danym roku obrotowym

**) Odw récenie odpiséw zwigzany ch z dew elopmentem
***) Dotyczy programu LTIP (premii wieloletniej)

Przychody ze sprzedazy Grupy Polenergia za dwa kwartaty 2026 roku byly nizsze o 564,2 min zi, co
jest spowodowane gtéwnie nizszymi przychodami w segmencie obrotu i sprzedazy (o 510,2 min z).
Przychody ze sprzedazy w pozostatych segmentach byty nizsze o 53,9 min zt, gtdwnie w segmencie
ladowych farm wiatrowych (o 51,2 min zt), a takze w segmencie gazu i czystych paliw (o0 4,7 min zt) oraz
w segmencie dystrybucji (0 2,5 min zl), czeSciowo skompensowane przez wyzsze przychody w
segmencie fotowoltaiki (0 0,6 min zt) oraz w segmencie niealokowane (o 3,9 min zt).

Wynik EBITDA w omawianym okresie wyniost 214,0 min zt i byt nizszy o 98,9 min zt w stosunku do
wyniku w analogicznym okresie roku poprzedniego gtéwnie ze wzgledu na nizszy wynik w segmencie
lgdowych farm wiatrowych (o 70,9 min zt), co jest konsekwencja nizszej produkcji spowodowanej gorsza
niz w roku ubiegtym wietrznoscig i brakiem wsparcia w postaci jednorazowej rekompensaty otrzymane;j
w 2025 roku w konsekwencji ugody zawartej przez projekty Amon i Talia. Nizszy wynik EBITDA w
poréwnaniu do roku ubiegtego odnotowano réwniez w segmencie dystrybucji (o 8,4 min zi), co jest
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gtébwnie konsekwencjg nizszej marzy na sprzedazy energii i zdarzeniami jednorazowymi;
niealokowanych (o 13,7 min zt) w zwigzku z wyzszymi kosztami operacyjnymi, w tym wynagrodzen
wskutek dostosowywania poziomu zatrudnienia do zwiekszajgcej sie skali dziatalnosci Grupy oraz ustug
obcych zwigzanych z realizacjg i przygotowaniem do realizacji strategicznych projektéw. W segmencie
obrotu i sprzedazy (spadek o 4,7 min zt) rozpoznano nizszy wynik na sprzedazy m.in. w konsekwencji
zaniechania dziatalnosci w segmencie sprzedazy do klientow B2C i zakohczeniem dostaw dla czesci
kontraktéw obstugiwanych w 2025 roku, czesciowo skompensowany przez nizsze koszty operacyjne w
wyniku dziatan optymalizacyjnych oraz efektu potgczenia spotek Polenergia Obrét i Polenergia
Sprzedaz. W segmencie fotowotailki odnotowano wynik EBITDA nizszy o 1,6 min zt gtéwnie w wyniku
spadku cen sprzedazy energii elektrycznej, na ktére wplynat efekt korzystnego zabezpieczenia ceny dla
jednego z projektow w 2025 roku. Wyzszy wynik EBITDA w poréwnaniu do wyniku z analogicznego
okresu ubiegtego roku odnotowano jedynie w segmencie gazu i czystych paliw (0 0,4 min z) w zwigzku
z realizacjg wyzszej marzy przez Elektrocieptownie Nowa Sarzyna.

W drugim kwartale 2026 r. Grupa Polenergia odnotowata spadek przychodéw ze sprzedazy o 301,5
min zt w stosunku do przychodow osiggnietych w analogicznym okresie roku poprzedniego, na co wptyw
gtébwnie miaty nizsze przychody ze sprzedazy odnotowane w segmencie obrotu i sprzedazy
(0 253,1 min zt) oraz w segmencie lgdowych farm wiatrowych (o 24,5 min zt).

Wynik EBITDA Grupy w samym drugim kwartale 2026 r. wyniost 88,1 min zt i byt nizszy 0 62,9 min zt
w stosunku do wyniku w analogicznym okresie roku poprzedniego. Przyczynit sie do tego gtéwnie nizszy
wynik w segmencie lgdowych farm wiatrowych (o 39,8 min zt), co wynikato z nizszego wolumenu
produkcji w konsekwencji mniej korzystnych warunkéw wietrznosci oraz braku wsparcia w postaci
jednorazowej rekompensaty otrzymanej w 2025 roku w konsekwencji ugody zawartej przez projekty
Amon i Talia. Ponadto odnotowano nizszy wynik w segmencie obrotu i sprzedazy (o 5,8 min zt) gtéwnie
wskutek nizszej marzy na sprzedazy energii. Nizszy wynik EBITDA w poréwnaniu do analogicznego
okresu roku ubiegtego odnotowano réwniez w segmencie dystrybucji (o 5,6 min zt) gtéwnie poprzez
nizszg marze na sprzedazy energii i wzrost kosztéw operacyjnych; niealokowanych (o 6,9 min z) w
zwigzku z wyzszymi kosztami operacyjnymi oraz w segmencie farm fotowoltaicznych (o 1,8 min zi)
gldwnie w efekcie nizszych przychoddéw ze sprzedazy energii elektrycznej, zwigzanych z nizszymi
cenami sprzedazy.

W samym drugim kwartale 2026 roku na poziomie skorygowanego zysku netto osiggnieto strate w
wysokosci 4,0 min zt, co stanowi spadek o 4,7 min zt rok do roku. Gtéwne czynniki wplywajace na
obnizenie poziomu skorygowanego zysku netto to opisane powyzej negatywne czynniki oddziatujgce
na zmiane wyniku EBITDA, skompensowane przez wyzszy wynik na dziatalnosci finansowej oraz nizszy
podatek dochodowy, co jest proporcjonalne do spadku wyniku przed opodatkowaniem.

2, Szczegotowy komentarz do wynikéw finansowych za okres 6 miesiecy zakonczony
30 czerwca 2026 roku oraz pozostate istotne informacje dotyczace sytuacji Grupy

Ladowe Farmy Gazi Czyste

Wyniki Grupy Polenergia (min PLN) Wiatrowe Fotowoltaika Paliwa Obroti Sprzedaz  Dystrybucja  Niealokowane RAZEM

EBITDA 6M 2026 193,8 14,2 4,7 32,6 16,5 (47,8) 214,0
EBITDA 6M 2025 264,7 15,8 4,3 37,3 24,9 (34,1) 312,9
Zmiana: (70,9) (1,6) 04 (47) (8:4) (13,7) (98,9)

W pierwszym poétroczu 2026 roku segment farm wiatrowych (493 MW) zanotowat wynik EBITDA nizszy
0 70,9 min zt w poréwnaniu z analogicznym okresem roku poprzedniego. Spadek ten wynikat przede
wszystkim z nizszego wolumenu produkcji energii elektrycznej, przy dodatkowym negatywnym wptywie
nizszych cen sprzedazy energii elektrycznej. Na poréwnanie wynikow negatywnie wptynat rowniez brak
jednorazowego pozytywnego efektu z pierwszego potrocza 2025 roku zwigzanego z rekompensatami
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otrzymanymi przez projekty Amon i Talia w zwigzku z zawarciem ugody z Grupg Tauron. Wynik
pierwszego potrocza 2026 roku zostat natomiast dodatkowo wsparty pozytywnym wplywem w
wysokosci 4,2 min zt z tytutu rekompensat za ograniczenia produkcji energii, gtéwnie dotyczgcych 2025
roku. W samym drugim kwartale 2026 roku EBITDA segmentu byta nizsza o 39,8 min zt r/r, co wynikato
przede wszystkim z nizszego wolumenu produkcji, a takze pozytywnego wptywu na wynik Il kwartatu
roku ubiegtego jednorazowych rekompensat otrzymanych przez projekty Amon i Talia w zwigzku z
zawarciem ugody z Grupg Tauron.

Wynik EBITDA segmentu fotowoltaiki (149 MWp) w pierwszym pétroczu 2026 roku byt o 1,6 min zt
nizszy w poréwnaniu z analogicznym okresem 2025 roku. Wyzsza produkcja energii elektrycznej,
wynikajgca gtéwnie z uruchomienia farm Szprotawa | i Szprotawa Il w drugim kwartale 2025 roku,
pozytywnie wplyneta na wynik. Efekt ten zostat jednak skompensowany przez nizsze srednie ceny
sprzedazy energii elektrycznej w poréwnaniu do analogicznego okresu roku 2025 (efekt korzystnego
zabezpieczenia ceny w 2025 r. dla jednego z projektéw) oraz wyzsze koszty operacyjne, bedace
konsekwencjg wzrostu mocy zainstalowanej w konsekwencji oddania do uzytkowania nowych
projektow. W drugim kwartale 2026 roku EBITDA segmentu byta nizsza o 1,8 min zt r/r, gtéwnie w
wyniku nizszych cen sprzedazy energii elektrycznej oraz wyzszych kosztoéw operacyjnych.

Segment gazu i czystych paliw zanotowat wynik wyzszy o 0,4 min zt w poréwnaniu do analogicznego
okresu roku ubiegtego wskutek osiggniecia wyzszej marzy brutto w zwigzku z wyzszg marzg na energii
elektrycznej oraz wyzszg marzg uzyskang na rynku mocy. Wskutek realizacji transakcji sprzedazy spofki
Elektrocieptownia Nowa Sarzyna na koniec stycznia, jej wynik zostat uwzgledniony w wynikach Grupy
jedynie za pierwszy miesigc roku, co przetozyto sie réwniez na nizszy o 2,9 min zt wynik segmentu w
drugim kwartale wzgledem analogicznego okresu roku ubiegtego.

Segment obrotu i sprzedazy zanotowat w pierwszym pétroczu 2026 spadek wyniku EBITDA 0 4,7 min
zt w poréwnaniu do wyniku zanotowanego w analogicznym okresie roku ubiegtego. Wptyw na spadek
wyniku mialy: i) nizszy wynik na sprzedazy energii, gtbwnie w konsekwencji zaniechania dziatalnosci w
segmencie sprzedazy do klientéw B2C oraz zakonczenie dostaw dla czesci kontraktow obstugiwanych
w roku 2025, ii) nizszy wynik na sprzedazy energii z OZE, m.in. wskutek nizszej generacji aktywow
wytwdrczych Grupy, iii) nizszy wynik na sprzedazy certyfikatéw z farm wiatrowych ze wzgledu na ogdlny
spadek poziomu cen swiadectw pochodzenia oraz iv) nizszy wynik na pozostatej dziatalnosci, gtéwnie
w obszarze energetyki prosumenckiej, zwigzany ze spadkiem marzy i wolumenu sprzedazy instalaciji
fotowoltaicznych oraz pomp ciepta. Spadek wyniku zostat czesciowo skompensowany przez wyzszag
marze na prop tradingu wypracowang w oparciu o podwyzszong zmiennos¢ na rynkach terminowych
zwigzang z konfliktem na Bliskim Wschodzie, a takze nizsze koszty operacyjne w wyniku dziatan
optymalizacyjnych oraz efektu potgczenia spétek Polenergia Obrét i Polenergia Sprzedaz. Ponadto,
wskutek realizacji transakcji sprzedazy spétki Polenergia Fotowoltaika, jej wynik zostat uwzgledniony w
wynikach Grupy w ramach tego segmentu jedynie za pierwsze cztery miesigce tego roku.

W samym drugim kwartale 2026 r. segment obrotu i sprzedazy zanotowat spadek wyniku EBITDA 0 5,8
min zt w poréwnaniu do wyniku zanotowanego w analogicznym okresie roku ubiegtego. Gtéwny wptyw
miata nizsza marza na handlu i obstudze biznesu, przede wszystkim na handlu spekulacyjnym zielonymi
certyfikatami z uwagi na istotny spadek zmiennosci rynkowej i nizszego rynkowego poziomu cen
certyfikatdw, oraz nizsza marza na sprzedazy energii gtéwnie w konsekwencji zaniechania dziatalnosci
w segmencie sprzedazy do klientow B2C oraz zakonczeniem dostaw dla czesci kontraktow
obstugiwanych w roku 2025. Spadek wyniku EBITDA czesciowo skompensowany zostat przez nizsze
koszty operacyjne w konsekwencji dziatarh optymalizacyjnych, efektu potgczenia spoétek Polenergia
Obrot i Polenergia Sprzedaz oraz przez wyzszy wynik na pozostatej dziatalnosci uwzgledniajgcy m.in.
pozytywny efekt przeszacowania odpisu na naleznosci w oparciu o wycene kontraktu.

Wynik EBITDA segmentu dystrybucji zanotowat spadek wyniku EBITDA o 8,4 min zt w poréwnaniu do
analogicznego okresu roku ubiegtego, co jest konsekwencjg nizszej marzy na sprzedazy spowodowanej
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gtéwnie nizszg ceng sprzedazy, wyzszych kosztow operacyjnych, ktére wzrosty wraz ze wzrostem skali
dziatalnosci spétki, oraz nizszego wyniku z pozostatej dziatalnosci, gdzie rozpoznano jednorazowe
koszty wynikajgce m.in. z domiaru kary URE. Segment dystrybucji w samym drugim kwartale odnotowat
nizszy o 5,6 min zt wynik EBITDA w efekcie nizszej marzy na sprzedazy i dystrybucji energii, a takze
wyzszych kosztéw operacyjnych i nizszego wyniku z pozostatej dziatalnosci.

Wynik w segmencie niealokowanych w okresie od stycznia do czerwca 2026 roku byt nizszy o 13,7 min
zt w poréwnaniu do wyniku w analogicznym okresie roku 2025. Na zmiane wyniku EBITDA w roku 2026
wptywajg gtéwnie koszty operacyjne, w tym wyzsze koszty wynagrodzen wskutek dostosowywania
poziomu zatrudnienia do rosngcej skali dziatalnosci Grupy oraz ustug obcych zwigzanych z realizacjg i
przygotowaniem do realizacji strategicznych projektow.

Wynik na dziatalnosci finansowej w okresie styczen — czerwiec 2026 roku byt r/r wyzszy o 62,9 min zt,
a w samym drugim kwartale wyzszy o 17,8 min zt. Gtéwnym czynnikiem byly narastajgco nizsze o 36
min zt koszty prowizji (0 35 min zt w drugim kwartale), zwigzane z brakiem w 2026 r. kosztu warunkowej
transakcji zabezpieczajgcej Deal Contingent Hedge, ktérej celem byto ograniczenie ryzyka zmiennosci
stop procentowych dla projektéw Battyk Il i Battyk Ill. Dodatkowo, na zmiane wyniku na dziatalnosci
finansowej w poréwnaniu do analogicznego okresu poprzedniego roku istotny wptyw miaty réwniez
wynik z tytutu réznic kursowych (wzrost o 12,4 min zt w okresie styczen-czerwiec), czesciowo
skompensowane przez nizszy wynik na transakcjach gwarancji i poreczen (spadek o 4,2 min zt) oraz
wyzsze koszty z tytutu odsetek od kredytow, obligacji i KPO (wzrost o 2,8 min zt). Na wynik drugiego
kwartatu wptyw miat nizszy wynik z tytutu réznic kursowych (spadek o 14,6 min zt), nizsze koszty z tytutu
odsetek od kredytéw, obligacji i KPO (spadek o 1,5 min zt) oraz wynik na transakcjach gwaranc;ji i
poreczen (spadek o0 2,5 min zt).

Nizszy poziom podatku dochodowego w 2026 roku jest efektem nizszego wyniku brutto Grupy.
Ocena wplywu wojny w Ukrainie oraz w Iranie i sytuacji na rynku energii na dziatalnosé Spoétki

W zwigzku z trwajgcym konfliktem zbrojnym w Ukrainie na biezgco monitorowane i identyfikowane sg
czynniki ryzyka, ktére mogg mie¢ wptyw na dziatalnos¢ i wyniki finansowe Grupy Polenergia.

Trwajgca wojna w Ukrainie do konca pierwszego potrocza 2026 roku nie przyniosta rozstrzygnie¢ na
polu walki. Wptyw konfliktu na notowania surowcéw energetycznych w Europie nie ma jednak juz tak
istotnego znaczenia jak w pierwszych jego miesigcach, ze wzgledu na zrealizowang dywersyfikacje
dostaw gazu ziemnego w postaci dostaw LNG oraz innych czynnikéw geopolitycznych, jak konflikt w
zatoce perskiej. Aktualnie najwiekszy wptyw na ceny gazu ziemnego ma konflikt na Bliskim Wschodzie.
Wojna, ktéra wybuchta 28 lutego 2026 roku, doprowadzita do zablokowania Ciesniny Ormuz, przez
ktdérag przeptywa znaczgca czes¢ swiatowej produkcji ropy oraz gazu ziemnego. Konflikt doprowadzit do
skokowych wzrostow cen ropy i gazu ziemnego, a takze ma bezposredni wptyw na podaz surowcow
energetycznych w Europie. Poki co Emitent nie widzi znaczgcego wptywu sytuacji na Bliskim Wschodzie
na ceny energii w dtugim terminie, ktére mocniej korelujg ze zmianami cen uprawnierh do emisji CO2.
W ostatnim czasie zaobserwowano natomiast handel po wyzszych cenach kontraktami na okres zimy
2026/2027 z uwagi na obawy o dostepnos¢ gazu ziemnego w tym okresie.

Na wysokie ceny gazu ziemnego na rynkach hurtowych, jakie obserwowaliSmy po w pierwszym pétroczu
2026 roku, wplyneta nie tylko sytuacja w ciesninie Ormuz, ale réwniez niskie temperatury zimg i
ekstremalnie wysokie temperatury latem, ktére przyczynity sie do wiekszego niz zwykle poziomu
oproznienia europejskich zapasow surowcow a w szczegdlnosci gazu. Generacja energii z wiatru w tym
samym okresie byta nizsza od srednich historycznych, co dodatkowo wptyneto na wzrost cen energii
elektrycznej na rynku SPOT. Ceny uprawnien do emisji CO2, po serii spekulacji o rozluznieniu systemu
EU ETS spadaty w kierunku 60 EUR/t, po czym szybko odbity sie po serii komunikatéw, ze europejscy
decydenci nie zamierzajg rezygnowac z tego narzedzia w finansowaniu transformacji energetycznej,
nawet kosztem wysokich cen energii w Europie. Po lipcowym przeglgdzie systemu EU ETS rynek EUA
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pozostaje w trendzie wzrostowym, a ceny uprawnien do emisji CO2 wrdcity do pozioméw powyzej 80
EUR/t. Ceny energii elektrycznej w Polsce pozostajg silnie skorelowane z cenami uprawnieth do emisji
CO2, ktére w duzej mierze wyznaczajg kierunek zmian cen energii na rynku hurtowym. Dodatkowymi
czynnikami wspierajgcymi notowania energii w Polsce, cho¢ nie bezposrednimi, sg obecne warunki
meteorologiczne w Europie, w szczegdlnosci susza ograniczajgca dostepnos¢ czynnika chtodzgcego
dla sektora energetycznego, a takze pozostajgce na wysokich poziomach ceny gazu ziemnego.

Rynki energii elektrycznej i gazu ziemnego nie sg przygotowane na zagrozenia dywersyjne i elementy
konfliktu hybrydowego w postaci uszkodzen podmorskich kabli do przesytu energii, gazu, czy innych
instalacji infrastruktury energetycznej na terenie panstw UE, a takze ataki zwigzane z
cyberbezpieczenstwem tych obiektéw. Ogtoszone catkowite uniezaleznienie sie Europy od rosyjskiego
gazu do konca 2027 roku to dodatkowy czynnik presji na ceny energii w Europie.

Od 11 lipca 2025 r. po dotgczeniu Polski do platformy wymiany mocy bilansujgcych PICASSO nastgpit
silny wzrost zmiennosci cen na rynku bilansujgcym, w tym do ekstremalnych pozioméw w
obserwowanym zakresie od minus 45 tysiecy do plus 48 tysiecy zt za MWh. Znaczaco zwiekszyto to
koszty bilansowania zrédet OZE w pod koniec 2025 roku, co negatywnie wptywato na uzyskiwane przez
Grupe wyniki zwigzane z eksploatacjg zrodet OZE. W 2026 roku PSE wprowadzito mechanizm tzw.
selastycznosci popytu” na rynku bilansujgcym, ktéry ma zapobiec wyznaczaniu cen w oparciu o
najwyzsze oferty z platformy PICASSO. W pierwszym pdtroczu widzimy, Zze poskutkowato to redukcjg
ekstremoéw cenowych na rynku bilansujgcym. W IV kwartale roku Polska ma dotgczy¢ do kolejnej
platformy wymiany mocy bilansujgcych MARRI. PSE przygotowuje rynek do bardziej ptynnego
uczestnictwa podmiotow z platformy MARRI w bilansowaniu polskiego obszaru cenowego.
Przedstawiciele PSE ze wzgledu na niewystarczajgcg jakos¢ bilansowania sie podmiotéw
odpowiedzialnych za bilansowanie przygotowujg sie do wprowadzenia dodatkowego wspotczynnika
tzw. “Alpha”, powiekszajgcego ceny na rynku bilansujgcym w okresach wiekszego rozbilansowania
KSE. Wprowadzenie dodatkowego wspotczynnika moze spowodowaé wzrost kosztéw bilansowania
zrédet OZE. W krotkim i Srednim okresie spodziewamy sie utrzymania wysokich kosztéw profilu wraz z
rosngcym nasyceniem OZE w KSE i spadajgcg podazg energii ze zrédet konwencjonalnych. W
kolejnych latach rozwdj magazyndw energii powinien stopniowo ogranicza¢ koszty profilu zaréwno dla
zrédet PV, jak i wiatrowych, przy czym efekt ten powinien by¢ wyrazniejszy w przypadku PV. W
rezultacie koszty profilu dla wiatru moga poczatkowo pozostawaé na podwyzszonym poziomie, a
nastepnie stopniowo sie obniza¢, podczas gdy w przypadku PV spadek bedzie bardziej wyrazny.
Dodatkowo w okresach nadpodazy generacji energii z OZE i braku popytu na nig stosowane sg
nierynkowe redysponowania, czyli wytaczenia zrédet OZE, skutkujgce nizszymi wolumenami produkcji
i wptywem na przychody Grupy.

W segmencie lgdowych farm wiatrowych i farm fotowoltaicznych wysoka zmiennosé cen energii
elektrycznej skorelowana ze zmienno$cia generacji energii z wiatru i stofica skutkowata znaczacym
wzrostem kosztu profilu dla zrédet PV, co obserwowalismy zwtaszcza na przetomie wiosny i lata 2026.
Efekt ten obniza uzyskiwang efektywng cene sprzedanej energii elektrycznej. Jednoczesnie
wystepowanie ujemnych cen i nadpodazy energii z OZE powoduje, ze farmy zostajg wytaczane ze
wzgledéw ekonomicznych lub bilansowych (przez operatora). Wytaczenia generacji na polecenie
operatora w pierwszym poétroczu 2026 roku byly istotnym czynnikiem ograniczajgcym produkcje zrodet
wiatrowych i fotowoltaicznych, szczegdlnie w okresach, gdy zrédta te pracowaty jednoczesnie,
dostarczajgc takie ilosci energii, ktorych odbiorcy nie byli w stanie skonsumowaé, a operator nadal
musiat utrzymywaé w gotowosci jednostki konwencjonalne. W zwigzku z licznymi ograniczeniami
produkcji oraz nizszg wietrznoscia, jakg obserwowaliSmy w omawianym okresie 2026 roku, wolumen
produkcji energii w tym segmencie byt nizszy od zaktadanego.

W zwigzku ze znacznym wzrostem mocy zainstalowanej w OZE, w szczegdlnosci w segmencie zrodet
fotowoltaicznych, w Polsce i krajach sgsiednich, w okresach wysokiej generacji OZE i jednoczesnie
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niskiego zapotrzebowania, mocno rosnie ilos¢ okresow, w ktérych pojawiajg sie ujemne ceny energii.
Oznacza to, ze za energie elektryczng wytworzong w tych okresach rozliczeniowych to wytwdérca musi
zapfaci¢ za jej sprzedaz na rynek. Alternatywg jest redukcja produkcji, aby nie ponosic¢ tego kosztu.
Sytuacje takie majg miejsce gtéwnie w dni weekendowe i Swigteczne, ale tez coraz czesciej w wiosenne
i jesienne dni robocze z wysokg generacjg PV w tzw. szczycie stonecznym, czyli w godzinach
najintensywniejszego nastonecznienia. Jedoczesnie dla wytworcow OZE rozliczajgcych sie w ramach
systemow wsparcia wystgpienie przez co najmniej szes$¢ kolejnych godzin cen ujemnych wigze sie z
brakiem mozliwosci rozliczenia w ramach systemu aukcyjnego wolumendw produkcji z tych godzin lub
brakiem wydania przez Prezesa URE praw majgtkowych przystugujgcych za produkcje z tych godzin,
w zaleznosci od systemu wsparcia, w ktérym uczestniczy dane zrédio OZE.

Zjawisko okresowo wystepujgcej bardzo wysokiej podazy energii z OZE oprécz ujemnych cen generuje
tez inny wptyw na Grupe. W okresach, kiedy PSE nie jest w stanie bardziej ograniczy¢ jednostek
konwencjonalnych ani wyeksportowa¢ nadwyzek generowanej energii, odgornie redukowana jest moc
poszczegolnych jednostek OZE. Na polecenie operatora PSE uruchamiane jest tzw. nierynkowe
redysponowanie jednostek wytworczych. Sytuacja taka moze podlegaé rekompensacie finansowej ze
strony PSE, jednak czas oczekiwania na rozpatrzenie wniosku i wyptata przedmiotowej rekompensaty
nie jest natychmiastowa i zajmuje czas oraz dodatkowe zasoby. Rekompensata finansowa ze strony
PSE obejmuje jedynie koszty wytwdrcy zwigzane z obowigzkiem zakupu energii niezbilansowanej po
cenie rynku bilansujgcego CEN i przychody utracone w ramach systeméw wsparcia (zielonych
certyfikatow lub aukcji OZE). Rekompensata finansowa ze strony PSE nie obejmuje natomiast strat w
przychodach pochodzgcych m.in. z uméw PPA. Na podstawie zapisow w umowach przytgczeniowych,
w czesci nalezgcych do Grupy instalacji OZE nie przystuguje rekompensata finansowa z tytutu
nierynkowego redysponowania.

Gwarancje pochodzenia uzyskiwane za produkcje energii w zrodtach odnawialnych i wykorzystywane
przez odbiorcéw do potwierdzenia realizacji zakupu energii odnawialnej charakteryzowaty sie w
pierwszym kwartale tego roku niskimi cenami ze wzgledu na rozluznienie sytemu obowigzkowego
raportowania ESG i op6znienie jego wymogdéw o 2 lata dla niektérych przedsiebiorstw. Obecnie ceny
gwarancji pochodzenia wydawane za 2026 rok utrzymujg sie na niskich poziomach. Szacujemy jednak,
ze dtugoterminowo ceny gwarancji pochodzenia ze zrédet odnawialnych powinny droze¢ ze wzgledu na
wprowadzane wymogi regulacyjne. Niemniej sg to nadal poziomy ok. 1-2% ceny energii elektrycznej
sprzedawanej ze zrodet OZE.

Segment obrotu i sprzedazy, jako jedyny z Grupy, posiadat w przesziosci bezposrednig ekspozycje na
rynek ukrainski za posrednictwem spoitki zaleznej Polenergia Ukraina. Spétka ta jeszcze przed
rozpoczeciem wojny ograniczyta zakres prowadzonej dziatalnosci operacyjnej. Aktualnie wszelka
dziatalno$¢ operacyjna w Ukrainie jest wstrzymana, a sama spétka ma wygaszong licencje, rozwigzane
zostaty wszystkie umowy biznesowe oraz administracyjne i jest w korncowym etapie procesu likwidaciji.

Grupa identyfikuje zwiekszone ryzyko prowadzenia dziatalnosci handlowej na wszystkich rynkach, w
tym m.in. ryzyko ponownego wzrostu zmiennosci cen energii elektrycznej i gazu ziemnego, ryzyko
niezrealizowania wolumenu odbioru przez kontrahentéw, ryzyko braku ptatnosci i wykonywania umow
ze wzgledu na nieprzewidziane zmiany regulacyjne, polityczne oraz wzrost ryzyka niewyptacalno$ci
kontrahentow. W sytuacji materializacji ryzyka dynamicznych wzrostéw lub spadkéw cen, odchylenia w
zuzyciu energii przez klientéw od wartosci zakontraktowanych mogg wygenerowac istotny wynik
(zaréwno pozytywny jak i negatywny), niewspoétmierny do pierwotnych zatozen. Dodatkowo rosngca
zmiennos¢ cen rynkowych zwigzana ze sprzedazg generacji z OZE, moze spowodowac znaczny
spadek dochodow z dziatalnosci obstugi aktywéw OZE Grupy. W odpowiedzi na zmieniajgce sie
uwarunkowania rynkowe Grupa zmodyfikowata strategie sprzedazowg energii z aktywéw OZE i dgzy
do zwiekszenia udzialu sprzedazy energii w ramach hurtowych transakcji OTC tj. sprzedazy
bezposrednio do klientdbw oraz w ramach kontraktéw dtugoterminowych cPPA. Negatywne zmiany
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kurséw walutowych mogg skutkowa¢ pogorszeniem wyniku na rynku denominowanym w euro.
Jednoczesnie umocnienie euro moze prowadzi¢ do zwigkszenia wartosci wymagalnych depozytow
zabezpieczajgcych. Segment jest rowniez eksponowany na ryzyko wzrostu stop procentowych. Wyzszy
koszt kredytu obrotowego, wynikajacy z wysokich stép procentowych, moze spowodowac pogorszenie
sie rentownosci prowadzonej dziatalnosci. Grupa Polenergia podejmuje takze dziatania w celu
monitorowania zagrozen zwigzanych z bezpieczenstwem. Potencjalny atak hakerski lub kinetyczny
niszczacy infrastrukture teleinformatyczng lub ograniczajgcy dostep do systemow w tej spoice
skutkowatoby brakiem lub ograniczong mozliwoscia prowadzenia dziatalnosci handlowej. Grupa
identyfikuje tez zagrozenia wynikajgce z odejscia kluczowego personelu obstugujgcego operacje
handlowe w Spodice. W przypadku gtebszej konsolidacji sektora wytwérczego w Polsce, przy
wydzieleniu jednostek wysokoemisyjnych ze Spoétek Skarbu Panstwa, moze pojawi¢ sie ryzyko
dalszego pogtebienia sie braku ptynnosci na rynku terminowym oraz transparentnosci i wiarygodnosci
gietfdowych indekséw cenowych co moze utrudni¢ prowadzenie dziatalnosci obrotowej i wptyngé
negatywnie na przychody Grupy. Z kolei objecie obligatoryjnym handlem na gietdzie podmiotéw OZE
moze skutkowac¢ wzrostem zmiennosci na rynkach krétkoterminowych oraz zahamowaniem rozwoju
rynku kontraktow PPA.

Segment dystrybucji jest zabezpieczony diugoterminowo przed skutkami wzrostu kosztéw inwestyciji
oraz rosnacych stép procentowych poprzez mechanizm taryfowy uwzgledniania poniesionych naktadow
inwestycyjnych w taryfie na dystrybucje energii elekirycznej. Mechanizmy te sg stosowane réwniez przy
zatwierdzonej taryfie na rok 2026.

W kroétkiej perspektywie czasowej, realizowane przez Grupe projekty inwestycyjne moga zostaé
dotkniete negatywnymi skutkami obecnej sytuacji rynkowej. Wzrost cen surowcow i produktdow na rynku
oraz chwilowe braki pracownikow u podwykonawcoéw mogg spowodowac opoéznienia w realizaciji
planowanych projektéw farm wiatrowych i fotowoltaicznych. Utrzymujgce sie wysokie stopy procentowe
powodujg wzrost kosztéw finansowania, a wzrost cen surowcow i towarédw w potgczeniu ze zmiennoscig
kursu EUR/PLN moze doprowadzi¢ do wzrostu tgcznych kosztéw inwestycji.

Innym czynnikiem, ktéry moze mieé istotny wpltyw na dziatalno$¢ Grupy, sg koszty finansowania
wynikajgce z wysokich stép procentowych. Na koniec drugiego kwartatu 2026 roku zadtuzenie Emitenta
wynosito 2 936 min zt (bez projektow Battyk 1l i Baityk Ill). 83% zadtuzenia z tytulu kredytéw
inwestycyjnych, obligacji oraz KPO stanowito zadtuzenie zabezpieczone przed wzrostem stép
procentowych. Poziom kursu zifotego w stosunku do euro i dolara amerykanskiego ze wzgledu na
napiecia geopolityczne podlegat duzym wahaniom, a ryzyko wzrostu kosztéw zwigzanych
z zabezpieczeniami transakcji zawieranych na rynkach towarowych pozostaje podwyzszone. W tej
kwestii nie pomaga tez brak przewidywalnosci polityki zagranicznej prowadzonej przez administracje
USA, w tym w szczegolnosci wprowadzanych i odwotywanych cet.

W ocenie Grupy, obecna sytuacja rynkowa nie powinna zagrozi¢ realizacji podstawowych celéw
okreslonych w Strategii Grupy Polenergia na lata 2025 — 2030.
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Realizacja Strategii Grupy Polenergia na lata 2025-2030

W dniu 18 marca 2025 roku Zarzad Spoikki przyjat Strategie Grupy Polenergia na lata 2025-2030
(,Strategia Grupy Polenergia”). Przy opracowywaniu Strategii Grupy Polenergia uwzgledniono aktualng
oraz przewidywang sytuacje w sektorze elektroenergetycznym, przeprowadzono analize otoczenia
makroekonomicznego, rynkowego i regulacyjnego, a takze okreslono zatozenia dotyczgce kierunkow
rozwoju sektora w perspektywie najblizszych szesciu lat.

Strategia Grupy Polenergia zaklada rozwoj najbardziej perspektywicznych kierunkéw rynku OZE przy
jednoczesnym ograniczeniu dziatalnosci obszaréw, ktore nie generujg wystarczajgcej wartosci dodanej
oraz nie tworzg synergii z dziatalnoscig podstawowg. Ambicjg i misjg Grupy Polenergia jest
kontynuowanie dziatan zwigzanych z procesem polskiej zielonej transformaciji energetycznej, z
wykorzystaniem innowacyjnych rozwigzan wspierajgcych efektywnos¢ pozyskiwania energii ze zrodet
odnawialnych.

Strategia Grupy Polenergia opiera sie na maksymalizacji wartosci dla akcjonariuszy poprzez efektywne
wykorzystanie rynkowych mozliwosci wzrostu oraz osigganie atrakcyjnych stép zwrotu, co stanowi
solidng podstawe dtugoterminowego rozwoju i stabilnych wynikéw finansowych.

Priorytetem jest realizacja projektow morskiej energetyki wiatrowej Battyk Il i lll, oraz Battyk | (fgcznie
ok. 3000 MW, projekty rozwijane we wspotpracy z Equinor), co pozwoli wygenerowac stabilny i wysoki
zysk EBITDA.

Jednoczesnie, kontynuowana bedzie rozbudowa mocy wytwérczych w ladowej energetyce wiatrowej w
Polsce o atrakcyjnej stopie zwrotu, przy wykorzystaniu istniejgcych zasobéw Grupy (ok. 50 MW).
Strategia zakfada dalszy rozwdj projektéw fotowoltaicznych w oparciu o istniejgce aktywa (w ramach
cable pooling), w pofgczeniu z magazynami energii (fgcznie zwiekszenie o0 mocy ok. 100 MW).

Dodatkowo, Grupa bedzie pracowata nad wzmocnieniem kompetencji i efektywnosci sprzedazy
kontraktéw PPA, co zabezpieczy dochodowos¢ aktywow wytworczych.

Strategia zaklada rowniez dalsze rozwijanie projektu wiatrowego w Rumunii.

Jednoczes$nie zgodnie ze strategig Grupa bedzie stopniowo wycofywata sie z dziatalnosci w obszarze
elektromobilno$ci i wodoru. W pozostatych obszarach Grupa bedzie kontynuowata przeglad opciji
strategicznych, ktéry ma na celu wybor najkorzystniejszego sposobu realizacji dtugoterminowego celu,
czyli maksymalizacji wartosci dla obecnych i przysztych akcjonariuszy Emitenta.

W efekcie realizacji dziatan w/w kierunkéw Strategia zaktada:

e wzrost mocy wytwérczych dla Grupy Polenergia do 1,5 GW' w 2030 roku z 0,6 GW obecnie;

e wzrost EBITDA do poziomu ok. 1,6 mid zi' w 2030 roku.

e poniesienie naktadow kapitatowych (rozumianych jako wniesiony do projektéw wkiad wtasny) w
wysokosci ok. 4,6 mld zt, gldwnie na inwestycje zwigzane z rozwojem morskiej energetyki
wiatrowej.

Finansowanie realizacji Strategii Grupy Polenergia bedzie pochodzito ze srodkéw wygenerowanych
przez spotke Polenergia S.A., w tym m.in. z zakladanych dezinwestycji, a takze finansowania
zewnetrznego, ktére w zaleznosci od wymaganej kwoty, sytuacji rynkowej i innych czynnikéw, bedzie
pozyskiwane w formie kredytéw bankowych, emisji obligacji, a takze od obecnych lub przysztych
inwestoréw, w formie emisji akcji lub instrumentéw hybrydowych.

Ze wzgledu na wysokie nakfady inwestycyjne Zarzad Emitenta nie planuje rekomendowania wyptaty
dywidendy w horyzoncie trwania Strategii.

" Moc oraz EBITDA Grupy na rok 2030 zostaty zaprezentowane w ujeciu zarzgdczym, przy zatozeniu konsolidaciji projektéw Battyk Il oraz Battyk
Il proporcjonalnie do udziatu Polenergii S.A. w tych projektach, tj. w wysokosci 50%
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Jednoczes$nie Zarzad Emitenta informuje, ze dokonano analizy wptywow celdw i zatozeh nowej strategii
wedtug wytycznych ESRS2 SBM-3 na strategie ESG i realizacje celéw w obszarze zréwnowazonego
rozwoju.

Strategia zakiada stabilny rozw6j Grupy Polenergia w najbardziej perspektywicznych segmentach
rynkowych w oparciu o przychody zabezpieczone poprzez kontrakty typu PPA i CFD.

Ladowe farmy wiatrowe i farmy fotowoltaiczne

Grupa eksploatuje projekty odnawialnych zrédet energii o mocy 493 MW w segmencie lgdowej
energetyki wiatrowej, a takze o mocy 149 MWp w segmencie farm fotowoltaicznych.

Dla projektu farmy fotowoltaicznej Rajkowy o mocy 35 MWp po wygranej aukcji na sprzedaz energii
z odnawialnych zrédet energii w 2023 roku, w czerwcu 2025 r. podjeto uchwaty zatwierdzajgce
ostateczng decyzje inwestycyjng dla projektu, co oznaczato uzyskanie wymaganych 2zgdd
korporacyjnych niezbednych do realizacji projektu. Zawarta zostala umowa z wykonawcg prac
montazowo - elektrycznych i umowy z dostawcami m.in. modutéw fotowoltaicznych i inwerteréw. We
wrzeéniu 2025 roku rozpoczety sie pierwsze prace budowlane — prace ziemne, zaplecze budowy. W
grudniu 2025 roku podpisana zostata umowa kredytowa. W pierwszym kwartale 2026 r. zakornczono
dostawy wszystkich kluczowych komponentéw, m.in. konstrukcji wsporczych, modutéw PV, inwerterow
i kabli elektroenergetycznych oraz kontynuowana byfa ich instalacja. W drugim kwartale 2026 r.
zakonczono gtbwne prace wykonawcze, m.in. wbijanie i skrecania konstrukcji stalowych, montaz
inwerteréw i montaz modutéw fotowoltaicznych. Wszystkie prace postepowaty zgodnie z zaplanowanym
harmonogramem i budzetem. Budowa projektu powinna zakonczy¢ sie w czwartym kwartale 2026 r.

W grudniu 2024 roku aukcje na sprzedaz energii z odnawialnych zrédet energii wygrata
przygotowywana do realizacji instalacja rozwijana w ramach spofki zaleznej Polenergia Farma Wiatrowa
Badecz (48,3MW). Spotka jest na etapie pozyskiwania ostatnich niezbednych dokumentow
wymaganych do podjecia ostatecznej decyzji inwestycyjnej.

Poza projektami w eksploatacji, Grupa posiada portfel projektéw w fazie sSredniozaawansowanej i mniej
zaawansowanej farm wiatrowych (ok. 1 GW) i farm fotowoltaicznych (ok. 0,9 GW). Dla poszczegdlnych
projektow beda rozwazane rézne formy komercjalizacji produkcji, w tym ofertowanie czesci produkciji w
kolejnych aukcjach OZE, sprzedaz energii do odbiorcow koncowych w kontraktach cPPA lub sprzedaz
energii na rynku regulowanym lub pozagietdowym.

Grupa prowadzi réwniez prace w zakresie rozwoju portfela projektéw magazynéw energii (BESS). Sg
to przede wszystkim projekty, ktore bedg miaty charakter komplementarny do juz istniejgcych lub
rozwijanych farm wiatrowych oraz fotowoltaicznych Grupy. Na réznym etapie rozwoju Grupa posiada
aktualnie portfolio projektéw BESS o mocy ok. 0,9 GW. Pierwsze projekty mogg osiagng¢ stan
gotowosci do budowy w roku 2027.

Grupa Polenergia rozpoczeta aktywne dziatania weryfikacji rynku w obszarze potencjalnej akwizycji
projektow farm wiatrowych na wczesnych etapie rozwoju oraz magazyndéw energii na etapie
Zaawansowanym.

Grupa kontynuuje rozwdj projektéw wiatrowych na rynku rumunskim za posrednictwem spéiki zaleznej
Wind Farm Four Srl (,WF4”). WF4 realizuje prace deweloperskie zwigzane z portfelem projektéw farm
wiatrowych o tgcznej mocy przytgczeniowej do 685,6 MW, rozwijanych w ramach siedmiu spétek
celowych. Na dzien sporzgdzenia niniejszego sprawozdania prowadzone sg dalsze prace
deweloperskie w zakresie uzyskania pozwolenia na budowe infrastruktury stuzgcej do wyprowadzenia
mocy z projektowanych farm wiatrowych, w tym przede wszystkim zakupy gruntu pod stacje
transformatorowg i stupy linii energetycznej, dodatkowe analizy rekomendowane przez doradce
technicznego, analizy srodowiskowe i ESG wymagane przez instytucje multilateralne. Zgodnie z
aktualnym harmonogramem, projekty powinny osiggnac¢ petng gotowos¢ do realizacji oraz gotowos¢ do
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podjecia ostatecznej decyzji inwestycyjnej w 2027 roku.

Jednym z kluczowych celdw strategicznych spétki jest ditugoterminowe zabezpieczanie produkcji energii
z aktywéw operacyjnych OZE Grupy. W celu minimalizacji ryzyka rynkowego oraz dtugoterminowej
stabilizacji przychodéw, Grupa koncentruje sie na sprzedazy wolumenu wytworzonej energii
elektrycznej gtéwnie poprzez kontrakty réznicowe (aukcje) i umowy sprzedazy energii elektrycznej do
klientow koncowych w formutach Pay-as-Produce oraz Pay-as-Nominated (kontrakty PPA). Pozostaty
wolumen plasowany jest na gietdzie energii w kontraktach standardowych typu forward. Najmniejsza
cze$¢ wolumenu ze wzgledu na przyjetg strategie zabezpieczania ryzyka sprzedawana jest
bezposrednio na rynku SPOT.

W dniu 27 stycznia 2026 roku Emitent poinformowat o zawarciu przez spétke zalezng Farma Wiatrowa
Badecz sp. z 0.0. z globalng firmg 15-letniej umowy vPPA (virtual power purchase agreement). Grupa
szacuje, ze umowa VPPA zapewnia zabezpieczenie tacznych przychoddw projektu ze sprzedazy energii
elektrycznej oraz Gwarancji Pochodzenia w catym okresie obowigzywania Umowy na przewidywanym
poziomie okoto 600 - 800 min zt netto. Rozpoczecie dziatalno$ci komercyjnej przez Spoétke w dniu
uruchomienia komercyjnego (COD) jest uzaleznione od podjecia ostatecznej decyzji inwestycyjnej oraz
zabezpieczenia wszystkich niezbednych zezwolerh administracyjnych.

W dniu 29 stycznia 2026 roku, Emitent poinformowat o zawarciu przez spotke zalezng Polenergia Farma
Fotowoltaiczna 2 sp. z 0.0. z globalng firmg 15-letniej umowe VPPA (virtual power purchase agreement).
Grupa szacuje, ze umowa VPPA zapewnia zabezpieczenie tgcznych przychoddéw projektu ze sprzedazy
energii elektrycznej oraz Gwarancji Pochodzenia w catym okresie obowigzywania Umowy na
przewidywanym poziomie okoto 130 - 180 min zt netto. Umowa vPPA zawiera postanowienia zgodne z
branzowymi standardami.

Na date publikacji niniejszego raportu, Grupa na rok 2027 zabezpieczyta 83% prognozowanej produkgiji
energii, osiggajgc Srednig wazong cene netto na poziomie 408 zZMWh (po odliczeniu szacowanego
kosztu profilu).

Ponizsza tabela przedstawia poziom komercjalizacji energii elektrycznej z aktywow wiatrowych i
fotowoltaicznych Grupy w latach 2027-2031:

2027 2028 2029 2030 2031
Aukcja 21% 21% 40% 40% 39%
Pozostate instrumenty zabezpieczajace 63% 42% 17% 17% 15%
Razem 83% 63% 57% 57% 54%

Morskie farmy wiatrowe
MFW Baftyk Il i MFW Baftyk Il

Grupa posiada 50% udziatéw w spotkach MFW Battyk Il Sp. z o.0. i MFW Baityk Ill Sp. z o.o0,,
prowadzgcych budowe morskich farm wiatrowych o mocy 720 MW kazda. Sa to projekty | fazy systemu
wsparcia, o ktéry mozna byto sie ubiega¢ do 31 marca 2021 r.

19 maja 2025 r. wspdlnicy spotek MFW Battyk Il sp. z 0.0. oraz MFW Battyk Ill sp. z 0.0., tj. Polenergia
S.A. (,Polenergia S.A.” lub ,Spétka”) oraz Equinor Wind Power AS, podjeli ostateczng decyzje
inwestycyjng (ang. FID - Final Investment Decision) i zatwierdzili budzety oraz plany rozwoju projektow
na faze budowy (,Biznesplan”), tym samym rozpoczynajac faze budowy morskich farm wiatrowych MFW
Battyk Il oraz MFW Battyk Il1.

Utrzymywane sg terminy realizacji zgodne z zatwierdzonym Biznesplanem tj. zakonczenie realizacji
i oddanie projektow do uzytkowania planowane jest na pierwsze potrocze 2028 r. dla MFW Battyk Il
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oraz na drugie potrocze 2028 r. dla MFW Baltyk Ill. Pierwsza generacja energii z obu projektow
planowana jest w 2027 roku.

Przewidywany w Biznesplanie fgczny poziom naktadéw inwestycyjnych oraz wydatkéw operacyjnych
fazy budowy (z wylgczeniem kosztéw finansowania w trakcie budowy) wyniesie ok. 3,2 mld EUR dla
MFW Battyk Il oraz ok. 3,2 mld EUR dla MFW Battyk lll, przy czym wspdlnicy odpowiadajg za
zapewnienie finansowania w réwnych czesciach.

Projekt realizowany jest w formule finansowania projektowego (ang. project finance) udzielonego przez
konsorcjum polskich i zagranicznych instytucji finansowych. Sptata finansowania project finance oparta
bedzie na przysztych przeptywach pienieznych generowanych przez projekty MFW Battyk Il oraz MFW
Battyk IlI.

W dniu 20 maja 2025 r. spotki MFW Battyk Il sp. z 0.0. oraz MFW Battyk Il sp. z 0.0. zakonczyly proces
zawierania umow kredytow w celu sfinansowania budowy morskich farm wiatrowych MFW Battyk |l oraz
MFW Battyk Il ("Umowy Kredytow"). Umowy Kredytéw zostaly podpisane z konsorcjum ok. trzydziestu
polskich i zagranicznych instytucji finansowych.

Na podstawie Umdéw Kredytow spotki projektowe uzyskaty finansowanie w formule finansowania
projektowego (project finance w modelu bez regresu) na finansowanie poniesionych naktadéw w
wysokosci ok. 2,9 mld EUR dla MFW Battyk Il sp. z 0.0. oraz ok. 2,9 mid EUR dla MFW Battyk Il sp. z
0.0. Okres finansowania obejmuje okres budowy oraz kolejne 22 lata.

Dodatkowo, w przypadku przekroczenia kosztéw projektu lub nizszych od zaktadanych przeptywdw
pienieznych w okresie rozruchu projektéw Polenergia S.A. moze by¢ zobowigzana do wniesienia
dodatkowego wktadu kapitatowego w wysokosci nieprzekraczajgcej 256 min EUR. W tym zakresie
zobowigzanie Spotki jest zabezpieczone gwarancjami bankowymi wystawionymi na zlecenie Polenergii
S.A. oraz gwarancjg korporacyjng Spoiki.

Na date podjecia uchwat Zarzad Polenergii S.A. przewidywat, ze wktad wtasny Polenergii S.A. do
projektow zostanie sfinansowany ze $rodkdéw pochodzgcych z Krajowego Planu Odbudowy
i Zwiekszania Odpornosci w ramach pozyczki udzielonej Spétce przez Bank Gospodarstwa Krajowego,
zielonych obligacji wyemitowanych przez Spotke, srodkéw wiasnych Spotki oraz rozliczeh dotyczgcych
energii wytworzonej i wprowadzonej do sieci w okresie rozruchu technologicznego przed osiggnigeciem
fazy operacyjnej.

Ponadto, zgodnie z Umowami Kredytéw, spodtki projektowe beda miaty mozliwosé wykorzystania
dodatkowych oraz rezerwowych linii kredytowych w tgcznej wysokosci ok. 230 min EUR w przypadku
MFW Battyk Il sp. z 0.0. oraz ok. 240 min EUR w przypadku MFW Battyk Il sp. z 0.0.

Oprocentowanie finansowania project finance kalkulowane bedzie na bazie zmiennych stop
procentowych opartych na EURIBOR lub WIBOR, powiekszonych o odpowiednie marze.

Warunki Umoéw Kredytéw przewidujg ustanowienie okreslonych zabezpieczen przez spétki projektowe.
Warunki te przewidujg ponadto, ze Polenergia S.A. bedzie strong niektérych uméw oraz czynnosci
podjetych w zwigzku z finansowaniem project finance i ustanowionymi zabezpieczeniami, miedzy
innymi umowy miedzywierzycielskiej (ang. intercreditor agreement), umowy wsparcia (ang. shareholder
suport agreement) oraz zwigzanej z nig ww. umowy dot. Rachunkéw Depozytowych i gwarancji
korporacyjnych (ang. parent company guarantees) oraz umowy okreslajgcej niektére parametry
finansowania (ang. gaps agreement), a takze umowy przelewu praw z pozyczek wspolniczych (ang.
shareholder security assignment agreement), jak rowniez umowy zastawu na udziatach Polenergii S.A.
w kapitale zaktadowym spotek projektowych MFW Baltyk Il i MFW Battyk Il oraz na Rachunkach
Depozytowych. W zwigzku z zastawem na udziatach Spétka zlozyta standardowe oswiadczenia
0 poddaniu sie egzekuciji.
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Finansowanie project finance nie jest zabezpieczone na zadnym sktadniku majgtku Spétki ani Grupy
Polenergia, zwyjgtkiem, zastawéw na udziatach Polenergii S.A. w kapitale zaktadowym spétek
projektowych, Rachunkach Depozytowych oraz przelewu pozyczek wspodlniczych.

W dniu 22 maja 2025 r. spotki MFW Battyk Il sp. z 0.0. oraz MFW Battyk Il sp. z 0.0. spetnity okre$lone
w Umowach Kredytow warunki zawieszajgce. Polenergia S.A. odpowiada za wniesienie wkiadu
w wysokosci ok. 123 min EUR, ktory zostat wptacony na dedykowane rachunki bankowe Spotki w petnej
wysokosci (,Rachunki Depozytowe”). Zwalnianie $rodkéw z Rachunkéw Depozytowych w celu
sfinansowania przez Polenergie S.A. wkiadu wtasnego bedzie roztozone w czasie do 2028 r.

Jednoczesnie po spetnieniu warunkdéw zawieszajgcych warunkowe transakcje zabezpieczajgce
zawarte w formule Deal Contingent Hedge zostaty poddane nowacji na docelowe transakcje
zabezpieczajgce ryzyko zmian stop procentowych. Zgodnie z Umowami Kredytow, spotki MFW Battyk
Il sp. z 0.0. oraz MFW Baittyk Il sp. z 0.0. dokonaly transakcji zabezpieczajacych ryzyko kursowe i
ryzyko zmiany stopy procentowej. tacznie transakcje zabezpieczajg ok. 90% planowanej ekspozycji
Spotek Projektowych na ryzyko zmiennosci stopy procentowej opartej na EURIBOR, natomiast zawarte
transakcje typu forward walutowy pokrywajg blisko 100% ryzyka walutowego zwigzanego z wydatkami
inwestycyjnymi.

Sptata finansowania project finance oparta bedzie na przysztych przeptywach pienieznych
generowanych przez projekty MFW Battyk Il oraz MFW Battyk Il

W ramach realizacji projektéw morskich farm wiatrowych kluczowe dziatania w zakresie
odpowiedzialno$ci Spotki  koncentrujg sie na zapewnieniu petnej gotowosci formalno-prawnej
(permitting) do rozpoczecia roboét budowlanych dla poszczegdlnych komponentéw projektu. Obejmujg
one takze nadzor nad realizacjg plandw permittingowych oraz biezgce wypetnianie obowigzkéw
wynikajgcych z decyzji administracyjnych i przepiséw prawa, niezbednych do rozpoczecia i realizacji
poszczegodlnych prac.

W pierwszym pétroczu 2026 r. uzyskano gotowos¢ permittingowg dla kluczowych zakresow prac
morskich tj. dla instalacji fundamentéw turbin morskich oraz kampanii instalacji narzutéw kamiennych
dla fundamentéw, instalacji kabli morskich oraz gotowo$¢ do rozpoczecia pracy dla statkow
dozorowych. Zmieniona zostata takze decyzja lokalizacyjna dla kabli lgdowych Battyk Il i Baityk I, co
umozliwi dostosowanie warunkéw realizacji inwestycji do aktualnego stanu projektu. Dodatkowo,
procedowane sg zmiany decyzji o srodowiskowych uwarunkowaniach obejmujgcych obszar morskich
farm wiatrowych MFW Battyk Il oraz MFW Battyk Ill oraz zmiana pozwolenia na budowe dla ONS B2.

W okresie objetym sprawozdaniem prowadzone byly intensywne prace zaréwno w czesci lgdowej, jak
i morskiej. Jednym z najwazniejszych osiggnietych kamieni milowych z zakresu prac morskich byto
rozpoczecie w dniu 1 maja 2026 kampanii instalacyjnej fundamentéw (tzw. monopali) pod morskie
turbiny wiatrowe. Trwajg prace w obszarze morskim na obu projektach Battyk Il oraz Baityk Il
Wykonano narzuty kamienne poprzedzajgce instalacje fundamentéw turbin wiatrowych oraz morskich
stacji energetycznych. Instalacja fundamentéw turbin wiatrowych dla obu projektéw jest na
zaawansowanym poziomie wykonania. Zakohczono produkcje morskich kabli eksportowych oraz
wewnetrznych, miedzy turbinowych kabli farmy dla projektu Battyk 2. Trwajg prace przygotowawcze do
instalacji kabli eksportowych oraz wewnetrznych.

W obszarze wybrzeza zakonczono z sukcesem ostatni z czterech przewiertéw horyzontalnych (ang.
HDD - Horizontal Directional Drilling) oraz wciggnieto rure HDPE (rura ostonowa z polietylenu wysokiej
gestosci) zabezpieczajgca ten przewiert. Réwnoczesnie realizowano prace przygotowawcze do budowy
stanowisk betonowych TJB (ang. Transition Joint Bay — komora mufowa w miejscu, gdzie docelowo
bedg tgczone kable eksportowe morskie z lgdowymi) oraz do wciggania na lgd morskiego kabla
eksportowego projektu Battyk II.
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Ponadto, w pierwszym péiroczu 2026 roku dostarczono oba transformatory dla morskiej stacji
elektroenergetycznej (ang. OSS) na teren OSS Yard Battyk Il w Vlissingen. W ramach dziatan na
lgdowej stacji elektroenergetycznej (ang. ONS) Baltyk Il, znajdujgcej sie w Duninowie, zainstalowano
znaczng czes¢ aparatury pierwotnej oraz dostarczono i zamontowano oba transformatory ONS.
Prowadzono prace montazowe infrastruktury elektroenergetycznej. Realizowane sg prace
wykonczeniowe wewnetrzne oraz rozpoczeto odbiory pomieszczeh w budynkach. Na stacji ONS Battyk
Il realizowano prace konstrukcyjne oraz instalacje uziemien i systemu odprowadzania wod opadowych.
W obszarze linii kablowych 220kV i 400kV prace skupiaty sie na kolejnych potaczeniach utozonych
wczesniej odcinkéw kablowych (tgczenie kabli na przygotowanych stanowiskach mufowych). Linie
kablowe 400 kV Battyku Il i Battyku Il zostaly wprowadzone na konstrukcie w Stacji
Elektroenergetycznej Stupsk, a linie 220kV na stacje ONS.

W ramach realizacji Projektéw prowadzone sg ciggte, aktywne dziatania w obszarze zarzadzania
interesariuszami, informaciji, komunikacji i edukacji. Przygotowano i wdrozono tymczasowy system
rekompensat dla rybakéw w zwigzku z koegzystencjg dziatalnosci rybackiej z budowg morskich farm
wiatrowych MFW Battyk Il i MFW Battyk lll. W czerwcu 2026 zakonczono formalnie | naboér wnioskow
za 2025 r. Kolejny (II) nabér wnioskéw dotyczy 2026 r. i potrwa do korica wrzesnia 2026. Ponadto
prowadzony jest staty dialog z interesariuszami projektow, w tym lokalng spotecznosciag zlokalizowang
w poblizu realizacji projektow.

W okresie objetym sprawozdaniem, w toku budowy, realizowane byty najwazniejsze kontrakty zawarte
przez spoftki projektowe:

« Gléwne umowy projektowe z firmg Siemens Gamesa Renewable Energy na produkcje, dostawe
oraz na serwis 100 turbin wiatrowych (luty 2024 r.);

+ ESON (projekt systemu elektrycznego i dostawa lgdowej stacji transformatorowej) (grudzien 2022
r)

» Morskie kable eksportowe EPCI (pazdziernik 2024 r.);

» Kable miedzy turbinowe EPCI (pazdziernik 2024 r.);

* Projektowanie fundamentoéw (marzec 2024 r.);

» Transport i instalacja fundamentow i OSS (lipiec 2024 r.);

» Instalacja turbin wiatrowych; umowa czarterowa (wrzesien 2024 r.);

» Dostawa morskiej stacji transformatorowej EPC (sierpien 2024 r.);

» Elementy przejsciowe — EPC (sierpien 2024 r.);

+ Kabel eksportowy Igdowy — EPC (wrzesien 2024 r.);

» Kabel eksportowy Igdowy — roboty budowlane (sierpien 2024 r.);

+  Wyjscie na lad HDD (wrzesien 2024 r.);

» Czarter statkdéw do transportu zatogi CTV (listopad 2024 r.)

* Narzuty kamienne zabezpieczajgce fundamenty turbin wiatrowych i morskich stacji

transformatorowych (luty 2025 r.)

Ponadto, w analizowanym okresie, do chwili publikacji niniejszego Sprawozdania, Spétka zawarta kilka
istotnych aneksow do niektorych z ww. umow:

* zmiana z dnia 24.04.2026 do umoéw na przewierty HDD, ktéra finalizuje rozliczenie Hanab
Projects wigzanych z nieprzewidzianymi warunkami gruntowymi i wynikajgcymi z nich
przestojami przy pracach HDD dla Baityk Il i 1ll do 12. tygodnia 2026 r. Spétka uznaje czes¢
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zdarzen za Variation Events i zatwierdza tgczng kompensacje w wysokosci 28 888 340 EUR,
podzielong po 14 444 170 EUR na Battyk Il i Battyk IIl.

+ zmiana z dnia 07.07.2026 do uméw na dostawe i instalacje morskich kabli eksportowych zawartej
ze spotkg Jan De Nul Luxemburg SA Hellenic Cables S.A. Consortium Baltyk 3 spétka jawna oraz
Jan De Nul Luxemburg SA Hellenic Cables S.A. Consortium Baltyk 3 spotka jawna w zwigzku ze
zmiang koncepcji technicznej wyjscia na lad (landfallu). taczna szacunkowa warto$¢
wprowadzonej zmiany to okoto 43,5 min EUR.

* zmiana z dnia 06.08.2026 do umowy na zmiang umowy na wykonanie narzutéw kamiennych ze
spotkg Van Oord Offshore Wind B.V. dla MFW Baltyk Il w zakresie narzutéw dla kabli
eksportowych. Szacunkowa warto$¢ wprowadzonej zmiany to okoto 12,6 min EUR.

+ zmiana z dnia 20.08.2026 do umowy zmiane umowy na wykonanie narzutow kamiennych ze
spotka Van Oord Offshore Wind B.V. dla MFW Battyk Il w zakresie narzutéw dla kabli
wewnetrznych. Szacunkowa warto$¢ wprowadzonej zmiany to okoto 8,7 min EUR.

Ostateczne wynagrodzenie wykonawcéw uzaleznione bedzie m.in. od czasu pracy statkow oraz
aktualnych cen paliw. Wzrost wartosci umow wskutek zawartych anekséw byt uwzgledniony w
naktadach inwestycyjnych CAPEX na etapie opracowania budzetéw i planéw rozwoju projektéow na faze
budowy, o ktérych zatwierdzeniu Spétka informowata w raporcie gietdowym nr 29/2025.

MFW Battyk |

Grupa posiada 50% udziatéw w spotce MFW Battyk | Sp. z o.0., ktéra posiada 100% akcji w spoice
MFW Battyk | S.A., przygotowujgcej do budowy morskg farme wiatrowa zlokalizowang na Morzu
Baltyckim, o mocy do 1 560 MW. Jest to projekt Il fazy systemu wsparcia z aukcjg przeprowadzong 17
grudnia 2025 r.

Projekt morskiej farmy wiatrowej MFW Baltyk 1 otrzymat 25-letni kontrakt réznicowy (CfD) w ramach
pierwszej polskiej aukcji morskiej energetyki wiatrowej dla projektéw fazy Il. Projekt Battyk 1
zabezpieczyt najwyzszg cene (492,32 PLN/MWh) sposréd wszystkich zwycieskich ofert, jak rowniez
najwiekszg moc do 1560 MW.

Po wygranej aukcji w 2025 roku w pierwszym potroczu 2026 roku projekt Battyk | byt w fazie rozwoju
skupionej przede wszystkim na analizie wariantéw koncepcji technicznych, aktualizacji modelu
inwestycji, kontynuacji prowadzenia procedur administracyjnych prowadzgacych do pozyskania
pozwolen na budowe, oraz identyfikacji dostawcéw w celu zwiekszenia udziatu krajowych firm (ang.
local content). W drugim kwartale 2026 roku zostaly przeprowadzone badania 3D dna morskiego
morskiej farmy wiatrowej, a obecnie trwa proces analizowania pozyskanych danych pod kgtem uktadu
farmy, w tym liczby turbin, ich mocy oraz koncepcji technicznych.

Aktualnie trwa proces pozyskiwania niezbednych pozwolenh i decyzji. 3 kwietnia 2026 r. uzyskano
potwierdzenie ostatecznoséci decyzji o $rodowiskowych uwarunkowaniach (DSU) dla infrastruktury
przytgczeniowej morskiej farmy wiatrowej MFW Battyk | (decyzja uzyskana zostata 5 marca 2026 r.).

23 kwietnia 2026 r. uzyskano zmiane pozwolenia na wznoszenie i wykorzystywanie sztucznych wysp
i konstrukcji na polskich obszarach morskich dla MFW Battyk |, w zakresie parametréw technicznych co
pozwoli na dostosowanie do aktualnych zatozen projektowych oraz stanu wiedzy technicznej na temat
technologii.

W drugim kwartale 2026 r. wydane zostaly decyzje lokalizacyjne (DL) dla kabla eksportowego w czesci
morskiej i lgdowej w zakresie terenéw otwartych oraz uzyskano zatwierdzenie 2 ostatnich ekspertyz
technicznych, uzupetniajagc tym samym komplet 7 z 7 ekspertyz wymaganych przepisami ustawy
0 bezpieczenstwie morskim.
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Zakonhczone zostaty prace zwigzane z kolejnym etapem badan geologicznych i geotechnicznych
w obszarze czesci ladowej. Obecnie trwa weryfikacja dokumentacji badan podtoza gruntowego oraz
opinii geotechnicznej.

Dla nieruchomosci prywatnych potozonych wzdiuz trasy kabla eksportowego MFW Battyk |
zastosowano model pozyskiwania praw do gruntu oparty na ustanawianiu stuzebnosci przesytu w formie
umoéw cywilnoprawnych. W odniesieniu do nieruchomosci instytucjonalnych oraz dziatek, dla ktérych
nie uzyskano stuzebnosci przesytu, prawa do gruntu zostaty zabezpieczone w decyzji lokalizacyjnej na
podstawie Ustawy z dnia 24 lipca 2015 r. o przygotowaniu i realizacji strategicznych inwestycji w
zakresie sieci przesytowych.

Gaz i czyste paliwa

W zwigzku z istotng skalg planowanych naktadéw inwestycyjnych na realizacje celéow strategicznych
okreslonych w strategii biznesowej, Zarzgd w wyniku przegladu opcji strategicznych podjat decyzje o
stopniowym wycofywaniu sie z dalszego rozwoju tego segmentu dziatalnosci Grupy.

W dniu 30 stycznia 2026 r., po uzyskaniu zgody organu antymonopolowego, Polenergia S.A. zawarta z
Axpo Polska sp. z 0.0. umowe przyrzeczong sprzedazy 100% udziatéw w Polenergia Elektrocieptownia
Nowa Sarzyna sp. z 0.0., finalizujgc tym samym transakcje zapoczatkowang przedwstepng, warunkowg
umowa z 17 grudnia 2025 r. Lgczna ostateczna cena sprzedazy udziatéw wyniosta ok. 139,7 min zt. Z
uwagi na finalizacje transakcji w styczniu 2026 r., wyniki tej spotki zostaty ujete w wynikach Grupy za
2026 rok jedynie za styczen.

Projekt H2Silesia w ramach spoétki celowej Polenergia H2Silesia sp. z 0.0. zakladat budowe
wielkoskalowej instalacji produkcji odnawialnego wodoru o mocy 105 MW na potrzeby przemystu
ciezkiego i transportu zeroemisyjnego. W zwigzku z zaniechaniem projektu w 2025 roku dokonano
odpisu aktualizacyjnego wartos¢ aktywow spisujgc ich wartos¢ do zera.

Projekt H2HUB Nowa Sarzyna zaktadat budowe pilotazowej instalacji produkcji odnawialnego wodoru
o0 mocy nominalnej elektrolizera ok. 5 MW. W ramach dokonanego przegladu opcji strategicznych w
odniesieniu do dalszego kierunku rozwoju projektu H2HUB Nowa Sarzyna dokonano w 2025 roku
odpisu aktualizujgcego wartos¢ niefinansowych aktywoéw trwatych. W dniu 24 sierpnia 2026 r. dokonano
rozwigzania, na mocy porozumienia stron i bez wzajemnych roszczen, umowy pomiedzy spotkg zalezng
Polenergia H2HuB Nowa Sarzyna sp. z o0.0. a Narodowym Funduszem Ochrony Srodowiska i
Gospodarki Wodnej dotyczgcej dofinansowania projektu budowy ogélnodostepnych stacji tankowania
wodoru w Rzeszowie oraz Nowej Sarzynie, w ramach ktérej planowana dotacja miata wynies¢ 20 min
zt, przy czym zadne srodki w ramach tej umowy nie zostaty wyptacone.

W Grupie realizowany byt réwniez projekt eFuels, ktérego celem byto wykorzystanie odnawialnego
wodoru do produkcji metanolu oraz odnawialnego paliwa lotniczego. Projekt otrzymat dofinansowanie
w ramach konkursu Narodowego Centrum Badan i Rozwoju ,Nowe technologie w zakresie energii I”. W
dniu 7 kwietnia 2025 r. Polenergia S.A. jako lider konsorcjum, ztozyta wniosek o zaprzestanie realizacji
projektu, z uwagi na brak perspektyw zakonczenia zadan przewidzianych dla drugiej fazy w terminie
okre$lonym w umowie o dofinansowanie. W dniu 17 kwietnia 2026 r. Narodowe Centrum Badan i
Rozwoju przyjeto wyniki projektu przedstawione w raporcie koncowym.

Obrot i sprzedaz

Grupa konsekwentnie realizuje zatozenia strategii biznesowej, koncentrujgc sie na stabilizacji wynikow
i ditugoterminowym kreowaniu wartosci. Realizujgc zatozenia strategii sprzedazy, zabezpieczenie
dominujgcej czesci planowanej generacji realizowane jest poprzez kontrakty CfD i diugoterminowe
kontrakty PPA, preferowane Pay as produced.

Ofertowanie energii do odbiorcéw koncowych realizowane jest ze szczegdlnym uwzglednieniem ryzyk i
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potencjalnych kosztéw, ktére moga wptyng¢ na przyszly poziom marzy. Grupa prowadzi biezgcg analize
ryzyk i kosztéw finansowych zwigzanych z zabezpieczaniem pozycji odbiorcéw i wytwdrcow na rynku
terminowym. Spétka wykonuje tez krotkoterminowg optymalizacje pracy zrodet OZE w okresach
ujemnych cen na rynku.

Sukcesywnie realizowana jest réwniez dziatalno$¢ handlowa na rachunek wiasny na rynkach hurtowych
(prop trading), a realizowane strategie prop-tradingowe z pozytywnym efektem wykorzystujg zmienno$¢
rynkowg, przy zachowaniu restrykcyjnych miar pozwalajgcych ogranicza¢ ekspozycje na ryzyko.
Prowadzone sg réwniez prace majgce na celu przygotowanie operacyjnie Grupy do wdrozenia rozliczen
15-minutowych w ramach Rynku Dnia Nastepnego TGE.

Po zakonczeniu w 2025 roku sprzedazy w segmencie B2C oraz finalnym potgczeniu spotek Polenergia
Obrot i Polenergia Sprzedaz, spétka analizuje dalsze mozliwe kierunki rozwoju. Prowadzone prace
obejmujg ocene mozliwosci wynikajgcych ze zmian w strukturze rynku wytwarzania oraz potencjatu
rozwoju w obszarach Tradingu, Origination, a takze nowych produktéw dedykowanych klientom
koncowym.

W zwigzku ze sprzedazg w kwietniu spdétki Polenergia Fotowoltaika, Grupa zaprzestata dziatalnosci w
obszarze energetyki rozproszonej w ramach segmentu Obrotu i Sprzedazy.

Dystrybucja i eMobility

W segmencie dystrybucji spétka Polenergia Dystrybucja Sp. z 0.0. uzyskata decyzje Prezesa Urzedu
Regulacji Energetyki zatwierdzajacg nowg Taryfe na dystrybucje i sprzedaz energii elektrycznej, ktora
weszta w zycie w dniu 1 marca 2026 r.

Polenergia Dystrybucja realizuje zakres inwestycyjny ujety w Il i IV planie inwestycyjnym.
Roéwnoczesnie Spotka rozpoczeta prace nad pozyskaniem nowych projektédw przytgczeniowych i
spodziewa sie w najblizszym czasie pozyska¢ dodatkowe umowy przytgczeniowe na tgczng kwote ok.
40 min. zt. W konsekwencji fgczna skala planowanych inwestycji w horyzoncie 2025-2030 wynosi 184
min zt.

W zwigzku z planowanymi naktadami inwestycyjnymi Zarzad podjat decyzje o stopniowym wycofywaniu
sie z dalszego rozwoju dziatalnosci Grupy w obszarze elektromobilnosci. Dziatalno$¢ Spotki Polenergia
eMobility koncentruje sie obecnie na utrzymaniu i eksploatacji wybudowanej infrastruktury technicznej
(stacji tadowania, stacji transformatorowych oraz infrastruktury towarzyszgcej) celem $wiadczenia
ustugi fadowania samochodéw elektrycznych i hybrydowych PHEV.

Pozostale istotne informacje dotyczace sytuacji Grupy

W dniu 16 czerwca 2026 r. Zarzad Emitenta powziagt informacje o zawarciu przez wiekszosciowych
akcjonariuszy Spétki: Mansa Investments Sp. z 0.0. oraz BIF IV Europe Holdings Limited (,Strony”),
Aneksu nr 4 do umowy inwestycyjnej z dnia 3 listopada 2020 r. Na mocy powyzszego Aneksu Strony
uzgodnity zamiar ogtoszenia dobrowolnego wezwania do zapisywania sie na sprzedaz wszystkich
pozostatych akcji Spofki, tj. 17 077 229 akcji stanowigcych okoto 22,12% kapitatu zakladowego oraz
ogolnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu. Cene w wezwaniu ustalono na 59,10 zt za jedng akcje.
Strony uzaleznity zawarcie umowy przystgpienia do umowy od tego, czy tgczna liczba akcji Spotki
objetych zapisami w Wezwaniu, tgcznie z akcjami posiadanymi przez Strony, osiggnie liczbe
reprezentujgcg co najmniej 95% ogdlnej liczby gtoséw w Spétce. Jezeli ten prog nie zostatby osiggniety,
Strony mogg wspolnie zrzec sie spetnienia tego warunku na zasadach okreslonych w Aneksie i
dokumencie Wezwania.

W odpowiedzi na formalne ogtoszenie Wezwania w dniu 10 lipca 2026 r. (dziatajgc na podstawie art. 80
ustawy o ofercie publicznej), Zarzad Spotki w dniu 23 lipca 2026 r. przyjat i opublikowat oficjalne
stanowisko dotyczgce Wezwania. Zarzad ocenit wzigwszy pod uwage interes Spéiki, jej pracownikow
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oraz akcjonariuszy, ze proponowana cena 59,10 zt za akcje jest zgodna z wymogami ustawowymi
dotyczacymi ceny minimalnej. Przed wydaniem stanowiska Zarzad zlecit przygotowanie dwdch
niezaleznych ekspertyz (Fairness Opinion) podmiotom KPMG Advisory sp. z 0.0. sp.k. oraz Deloitte
Advisory sp. z 0.0. sp.k. Obaj niezalezni doradcy finansowi potwierdzili w swoich opiniach, ze oferowana
przez Wzywajacych cena miesci sie w przedziale wartosci godziwej Spotki.

W dniu 3 sierpnia 2026 r. do Emitenta wptyneto do wiadomosci wspdélne oswiadczenie kluczowych
akcjonariuszy instytucjonalnych: Allianz Polska Otwartego Funduszu Emerytalnego oraz Nationale-
Nederlanden Otwartego Funduszu Emerytalnego. Wymienione fundusze poinformowaty, iz w ich ocenie
(na dzien 31 lipca 2026 r.) cena 59,10 zt za akcje zaproponowana w Wezwaniu nie odzwierciedla
wartosci godziwej Polenergia S.A., w zwigzku z czym zadeklarowaty brak intencji odpowiedzi na
Wezwanie i sprzedazy posiadanych pakietéw akcji na zaoferowanych warunkach cenowych.

W dniu 13 sierpnia 2026 r. Zarzad Emitenta poinformowat o otrzymaniu informaciji, iz fgczna liczba akg;ji
objetych zapisami w Wezwaniu (uwzgledniajgca akcje bedgce juz w posiadaniu Mansa Investments Sp.
z 0.0. oraz BIF IV Europe Holdings Limited) nie osiggneta zastrzezonego progu co najmniej 95% ogdlnej
liczby gtosow w Spoice.

W konsekwencji niespetnienia tego warunku nie doszto réwniez do skutku planowane przystgpienie
Spotki do umowy akcjonariuszy z dnia 3 listopada 2020 r. (ze zm.), co oznacza niepowodzenie procesu
Wezwania w ksztatcie zakreslonym w ogtoszeniu z 10 lipca 2026 r.

W dniu 15 stycznia 2026 roku, Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki Polenergia S.A. podjeto
uchwate w sprawie zmiany Polityki Wynagrodzen Cztonkéw Zarzgdu oraz Rady Nadzorczej w Spoice.
Tres¢ podjetych uchwat zostata opublikowana raportem biezgcym nr 2/2026.

W dniu 8 kwietnia 2026 roku odbyto sie Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spétki Polenergia S.A. Tresé
podjetych uchwat zaprezentowana zostata w komunikacie nr 15/2026 z dnia 08 kwietnia 2026 roku.

Podczas wyzej opisanego Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spétki powotano w skiad Rady
Nadzorczej dwoch niezaleznych jej cztonkow: Pana Michata Wosika oraz Pana Marcina Murawskiego
— na indywidualne, trzyletnie kadencje.

W dniu 8 kwietnia 2026 roku uptyneta kadencja dotychczasowych niezaleznych czionkéw Rady
Nadzorczej — Pana Szymona Adamczyka oraz Pana Oresta Nazaruka.

W dniu 14 sierpnia 2026 r. Spdtka otrzymata oswiadczenie o rezygnacji dr. hab. prof. SGH Piotra
Bartosza Cizkowicza z petnienia funkcji cztonka Rady Nadzorczej Polenergia S.A., ze skutkiem na
koniec dnia 14 sierpnia 2026 r. Rezygnacja zostata ztozona bez podania przyczyn.

W dniu 26 sierpnia 2026 roku Spétka otrzymata oswiadczenie akcjonariusza Mansa Investments sp. z
0.0. 0 wykonaniu uprawnienia osobistego wynikajgcego ze Statutu Spétki i powotaniu z tym samym
dniem Pana Rafata Pluteckiego w sktad Rady Nadzorczej Polenergia S.A.

Wyniki finansowe za okres 6 miesiecy zakonczony 30 czerwca 2026 roku w podziale na segmenty
operacyjne

Na kolejnych stronach przedstawiono podziat tacznego wyniku Grupy osiggnietego w pierwszym
pofroczu i drugim kwartale 2026 roku w podziale na segmenty dziatalnosci.
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Rozliczenie Ceny

6M 2026 (m PLN) Ladowe Farmy Wiatrowe Fotowoltaika Morskie Farmy Wiatrowe = Gazi Czyste Paliwa Obrot i Sprzedaz Dystrybucja Niealokowane Nabycia RAZEM
Przychody ze sprzedazy* 250,1 21,6 - 36,5 1319,3 107,0 18,0 - 1752,5
Koszty operacyjne, w tym (119,8) (12,1) - (32,0) (1247,5) (87.8) (15,0) (0,9) (1515,1)
koszty operacyjne (bez korekly z tytulu przyznanych $wiadectw pochodzenia) (53,0) (53,0
amortyzacja (64,8) (64) - (0,9 (29) (6.8) (52) (0,9) (87,9
korekta z tytulu przyznanych $wiadectw pochodzenia (2,0 - - - - - - (2,0
Zysk brutto ze sprzedazy 130,3 9,6 - 44 78 19,2 3,0 (0,9) 2373
Marza zysku brutto ze sprzedazy 52,1% 44,2% "n/a" 121% 5,4% 17,9% "n/a" "n/a" 13,5%
Koszly sprzedazy - - - (9.8) - - - 9.8)
Koszty ogélnego zarzadu (6,6) (1.7) - (0,5) (34,8) (7.0) (85,7) - (106,4)
Pozostata dziatalnos¢ operacyjna 53 0,0 - 0,1) 28 (2,5) (0,5) - 50
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 129,0 78 - 38 30,0 97 (53,2 (0,9) 126,1
EBITDA 193,8 14,2 - 47 32,6 16,5 (47,8) - 214,0
Marza EBITDA 77,5% 65,6% "n/a" 12,8% 2,5% 15,5% "n/a" "n/a" 12,2%
Wynik na dziatalnosci finansowej (28,7) (82) - (0,0) (22 (3.6) (31,9 - (74,5)
Zysk (Strata) na aktywach wycenianych metoda praw wiasnosci 16,5 16,5
Zysk na utracie kontroli nad jednostkami zaleznymi 29,8 298
Koszty i planu motywacyjneg (17,0) (17,0)
Zysk (Strata) brutto 100,3 (0,4) 16,5 38 218 6,2 (72,3) (0,9) 81,0
Podatek dochodowy (37.,8)
Zysk (strata) netto za okres 43,2
Korekty normalizujgce:
Alokacja Ceny Nabycia (PPA) 08
Roéznice kursowe (7,6)
Wycena kredytsw metoda zamortyzowanego kosziu 15
Zysk na ufracie kontroli nad jednostkami zaleznymi (242
Zysk (Straia) na aktywach wycenianych metoda praw wiasnosci (16,5)
Koszty diugoterminowego planu motywacyjnego 13,7
Skorygowany Zysk Netto 10,8
*Przy chody z tytutu przy znany ch, ale jeszcze nie sprzedany ch $wiadectw pochodzenia ujmow ane s zgodnie z MSSF 15 poprzez pomniejszenie kosztu wiasnego sprzedazy
6M 2025 . . . . . . s 5 : . Rozliczenie Ceny
(mPLN) Ladowe Farmy Wiatrowe Fotowoltaika Morskie Farmy Wiatrowe  Gaz i Czyste Paliwa Obrot i Sprzedaz Dystrybucja Niealokowane Nabycia RAZEM
Przychody ze sprzedazy* 301,3 21,0 - 41,2 1829,5 109,5 14,1 - 2316,7
Koszty operacyjne, w tym (120,4) (10,1) - (38,9) (1730,1) (84,1) (12,7) 0,1) (1996,4)
koszty operacyjne (bez korekty z tytulu przyznanych $wiadectw pochodzenia) (54,2) - - - - - - - (54,2)
amortyzacja (64,6) (52 - (51) (56) (55) (4,0) (0,1) (90,2)
korekta z tytulu przyznanych $wiadectw pochodzenia (1,6) - - - - - - - (1.6)
Zysk brutto ze sprzedazy 180,9 11,0 - 23 99,5 25,4 13 (0,1) 3203
Marza zysku brutto ze sprzedazy 60,0% 52,1% "nfa" 56% 54% 232% "n/a" "n/a" 13,8%
Koszty sprzedazy - - - - (29,2) - - - (29,2)
Koszty ogélnego zarzadu (5,5) (0,6) - (2.6) (42,2) (6,0) (39.2) - (96,1)
Pozostata dziafalnos¢ operacyjna 24,7 0,3 - (21,8) 37 0,1) (0,3) (71,0) (64.,5)
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 200,2 10,6 - (22,1) 317 19,3 (38,2 (0,1) 130,4
EBITDA 264,7 15,8 - 43 37,3 249 (34,1) - 3129
Marza EBITDA 87,8% 75,2% "n/a" 10,5% 2,0% 22,7% "n/a" "n/a" 13,5%
Wynik na dziatalnosci finansowej (30,7) (6.2) - 04 (32 (39) (73,7) - (117,3)
Zysk (Strata) na aktywach wycenianych metoda praw wiasnosci (3.7) (3.7)
Zysk na utracie kontroli nad jednostkami zaleznymi -
Zysk (Strata) brutto 169,5 44 (3,7 (21,7) 28,6 15,5 (111,9) (71,1) 9,5
Podatek y (49,3
Zysk (strata) netto za okres (39,8)
Korekty normalizujace:
Alokacja Ceny Nabycia (PPA) 0,1
Roznice kursowe 32
Wycena kredytow metoda zamortyzowanego kosziu 17
Odpisy aktualizujace 92,3
Zysk (Straia) na aktywach wycenianych metoda praw wiasnosci 37
Skorygowany Zysk Netto 61,2
Zmiana EBITDA rdr (70,9) (1,6) 0,4 (4,7) (8,4) (13,7) - (98,9)

*Przychody z tytutu przy znany ch, ale jeszcze nie sprzedany ch $wiadectw pochodzenia ujmow ane s zgodnie z MSSF 15 poprzez pomniejszenie kosztu wiasnego sprzedazy
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Rozliczenie Ceny

2Q 2026 (m PLN) Ladowe Farmy Wiatrowe Fotowoltaika ~Morskie Farmy Wiatrowe  Gazi Czyste Paliwa ObrétiSprzedaz  Dystrybucja  Niealokowane Nabycia RAZEM
Przychody ze sprzedazy* 125 143 . (0,0) 641,3 50,0 94 - 827,6
Koszty operacyjne, w tym (58,9) (63) . 02) (615,0) (40,8) @7 (0.8) (729,8)
koszty operacyjne (bez korekly z tytulu przyznanych $wiadectw pochodzenia) (26,4) (26,4)
amortyzacja (324) 33) . 00 (09) (35) (25) (08 (434)
koreka z tytulu przyznanych $wiadectw pochodzenia 0,0 - - - - - - 0,0
Zysk brutto ze sprzedazy 53,6 8,1 . 03) 26,3 9,2 17 (0.8) 97,8
Marza zysku brutto ze sprzedazy 47,7% 56,3% "n/a" "n/a" 4,1% 18,4% n/a" "n/a" 11,8%
Koszty sprzedazy - - - 21) - - - (2,1)
Koszly ogélnego zarzadu 32 (0.5) - (0.0) (15,8) (4.1 (30,2) - (53.9)
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna 49 - - (0,0) 1,6 (2,6) 0,7) - 32
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 55,3 7,6 - (0,3) 9,6 25 (29,2) 0,8) 44,7
EBITDA 87,8 10,8 - (0,3) 10,3 6,0 (26,5) - 88,1
Marza EBITDA 78,0% 75,4% 'n/a" "n/a" 1,6% 12,1% n/a" "n/a" 10,6%
Wynik na dziafalnosci finansowej (13,9) 43) - (0.0) (11 (19) (20,8) - (42,0)
Zysk (Strata) na aktywach wycenianych metoda praw wlasnosci 07 0,7
Zysk na utracie kontroli nad jednostkami zalezny mi 04 04
Koszly dlugoterminowego planu motywacyjnego (17,0) (17,0)
Zysk (Strata) brutto 4“4 33 07 (03) 86 07 (66,7) (0.8) (13,1)
Podatek dochodowy 4,2)
Zysk (strata) netto za okres (17,3)
Korekty normalizujace:
Alokacja Ceny Nabycia (PPA) 0,7
Roéznice kursowe 0,7)
Wycena kredytow metoda zamortyzowanego kosziu 0,6
Zysk na utracie kontroli nad jednostkami zaleznymi (0,3)
Wynik netio na sprzedazy aktywow 0,7)
Koszty diugoterminowego planu motywacyjnego 13,7
Skorygowany Zysk Netto (4,0
*Przychody z tytutu przyznany ch, ale jeszcze nie sprzedany ch $wiadectw pochodzenia ujmowane sg zgodnie z MSSF 15 poprzez pomniejszenie kosztu wiasnego sprzedazy
202025 . . . . . . . s 5 . Rozliczenie Ceny
(m PLN) Ladowe Farmy Wiatrowe Fotowoltaika ~Morskie Farmy Wiatrowe  Gazi Czyste Paliwa ObrétiSprzedaz  Dystrybucja  Niealokowane Nabycia RAZEM
Przychody ze sprzedazy* 137,0 16,0 - 19,5 894,4 54,8 74 - 11291
Koszty operacyjne, w tym (58,5) (63) . (18,0) (849,2) (42,9) (7.4) (0.1) (982,3)
koszty operacyjne (bez korekly z tytulu przyznanych $wiadectw pochodzenia) (27,0 - - - - - - - (27,0)
amortyzacja (323) 3.1 . (26) 27 (29 (20) 01 (45,6)
korekia z tytutu przyznanych $wiadectw pochodzenia 09 - - - - - - - 09
Zysk brutto ze sprzedazy 785 9,7 - 1,5 453 11,9 - 0,1) 146,9
Marza zysku brutto ze sprzedazy 57,3% 60,7% "n/a" 7,7% 51% 21,7% "n/a" "n/a" 13,0%
Koszty sprzedazy - - - - (15,1) - - - (15,1)
Koszty ogolnego zarzadu (2,8) 0,3) - (1,3) (19,2) (31) (21,4) - (48,1)
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna 197 0,2 - (21,5) 24 - (0,3 (71,0 (70,6)
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 95,3 96 . (21,2) 134 8,7 (21,6) (1) 13,1
EBITDA 127,6 12,7 - 2,6 16,1 11,6 (19,6) - 151,0
Marza EBITDA 932% 79,0% 'n/a" 13,4% 1.8% 21,2% 'n/a" "n/a" 13,4%
Wynik na dziafalnosci finansowej (16,4) 3.9 - 02 (18) (20) (39.4) - (63.3)
Zysk (Strata) na aktywach wycenianych metoda praw wlasnosci - 41 41
Zysk (Strata) brutto 79,0 56 41 (21,0) 1,6 67 (61,0) (71,1) (46,1)
Podatek dochodowy (37,0)
Zysk (strata) netto za okres (83,0
Korekty normalizujace:
Alokacja Ceny Nabycia (PPA) 0,1
Réznice kursowe (5.5)
Wycena kredytéw metoda zamorty zowanego kosztu 1,0
Odpisy aktualizujace 923
\Wynik neto na sprzedazy aklywow (4,1)
Skorygowany Zysk Netto 0,7
Zmiana EBITDA rdr (39,8) (1,9) . (2,9) (5,8) (5,6) (6,9) (62,9)

*Przychody z tytulu przyznanych, ale jeszcze nie sprzedany ch $wiadectw pochodzenia ujmow ane sa zgodnie z MSSF15 poprzez pomniejszenie kosztu wiasnego sprzedazy
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3. Opis organizacji grupy kapitalowej emitenta ze wskazaniem jednostek podlegajacych konsolidacji
oraz zmian w organizacji grupy kapitalowej emitenta wraz z podaniem ich przyczyn

Opis organizaciji grupy kapitatowej emitenta zostat przedstawiony w nocie 8 do Srédrocznego skréconego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

W styczniu 2026 r. Grupa sfinalizowata sprzedaz 100% udziatéw w Polenergia Elektrocieptownia Nowa
Sarzyna sp. z 0.0. na rzecz Axpo Polska sp. z 0.0. za ok. 139,7 min zi, istotnie redukujgc skale dziatalnosci
operacyjnej w segmencie gazu i czystych paliw. W maju 2026 r. Grupa sfinalizowata rowniez sprzedaz 100%
akcji Polenergia Fotowoltaika S.A., redukujgc skale dziatalnosci operacyjnej w obszarze energetyki
prosumenckiej w ramach segmentu obrotu i sprzedazy. Pozostate zmiany w organizacji grupy kapitatowej
nie majg istotnego wplywu na dziatalno$¢ operacyjng Grupy.

4. Wskazanie skutkéw zmian w strukturze jednostki gospodarczej, w tym w wyniku potaczenia
jednostek gospodarczych, przejecia lub sprzedazy jednostek grupy kapitalowej emitenta,
inwestycji dlugoterminowych, podziatu, restrukturyzacji i zaniechania dziatalnosci

W dniu 30 stycznia 2026 r., po uzyskaniu zgody organu antymonopolowego, Polenergia S.A. zawarta z Axpo
Polska sp. z 0.0. umowe przyrzeczong sprzedazy 100% udziatéw w Polenergia Elektrocieptownia Nowa
Sarzyna sp. z 0.0., finalizujgc tym samym transakcje zapoczatkowang przedwstepna, warunkowg umowg z
17 grudnia 2025 r. taczna ostateczna cena sprzedazy udziatdw wyniosta ok. 139,7 min zt. Z uwagi na
finalizacje transakcji w styczniu 2026 r., wyniki tej spotki zostaty ujete w wynikach Grupy za 2026 rok jedynie
za styczen.

Dodatkowo, w pierwszym potroczu 2026 roku, w wyniku kontynuacji uprzednio komunikowanego w ramach
strategii Grupy Polenergia procesu wycofywania dziatalnosci i aktywnosci z obszaru wodoru i w konsekwencji
zapoczatkowanego w 2025 roku obrotowym procesu likwidacji spotek projektowych, ktére nie prowadzity
istotnej dziatalnosci, nastgpita likwidacja spotek: Polenergia H2HUB 1 sp. z o0.0. w likwidacji, Polenergia
H2HUB 2 sp. z 0.0. w likwidacji, Polenergia H2HUB 4 sp. z 0.0. w likwidacji, Polenergia H2HUB 5 sp. z 0.0.
w likwidacji. W przypadku spétki Polenergia H2HUB 3 sp. z o.0. w likwidacji zostat ztozony wniosek o jej
wykreslenie z Krajowego Rejestru Sgdowego.

Zgodnie z raportem biezgcym nr 15/2025 w ramach przyjetej strategii Spétka bedzie stopniowo wycofywata
sie z dziatalnosci w obszarze elektromobilnosci i wodoru. W pozostatych obszarach Spétka kontynuuje
przeglad opcji strategicznych, z tym zastrzezeniem, ze w wyniku sprzedazy udziatdbw w Polenergia
Elektrocieptownia Nowa Sarzyna sp. z 0.0. Grupa Polenergia zaprzestata dziatalnosci operacyjnej w
segmencie gaz i czyste paliwa konczgc przeglad opcji strategicznych w tym obszarze.

W dniu 11 maja 2026 roku Polenergia S.A. sfinalizowata sprzedaz 100 proc. akcji spotki Polenergia
Fotowoltaika S.A. Transakcja stanowi element realizacji strategii grupy, zaktadajgcej koncentracje
dziatalnosci w kluczowych obszarach ZzZrodet energii — morskiej i lgdowej energetyce wiatrowej oraz
magazynowaniu energii. Sprzedaz aktywéw z segmentu energetyki rozproszonej wpisuje sie¢ w proces
porzadkowania portfela inwestycyjnego oraz optymalizacji struktury Grupy Polenergia.

5. Oméwienie podstawowych wielkosci ekonomiczno-finansowych, ujawnionych w poétrocznym

sprawozdaniu finansowym, w szczegoélnosci opis czynnikéw i zdarzen, w tym o nietypowym
charakterze, majgcych znaczacy wptyw na dziatalnos¢ emitenta i osiggniete przez niego zyski lub

22

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Polenergia




K Polenergia

Grupa Kapitatowa Polenergia S.A.

poniesione straty w roku obrotowym, a takze omoéwienie perspektyw rozwoju dzialalnosci
emitenta przynajmniej w najblizszym roku obrotowym

Kluczowe wielkosci ekonomiczno-finansowe osiggniete przez grupe kapitatowg Emitenta przedstawia
ponizsza tabela:

EBITDA/ Zysk netto [min PLN] 6M 2026 6M 2025 Zmiana
Przychody ze sprzedazy 1752,5 2316,7 (564,2)
EBITDA 214,0 312,9 (98,9)
Zysk/Strata netio 43,2 (39,8) 83,0
Skorygowany Zysk/Strata Netio 10,8 61,2 (50,4)

Na wyniki za pierwsze péirocze 2026 roku, w poréwnaniu do rezultatébw za analogiczny okres roku
poprzedniego, wptyw miaty nastepujgce czynniki:

a) Na poziomie EBITDA (spadek o 98,9 min zi):

- Nizszy wynik segmentu farm wiatrowych (o 70,9 min z) wynikajgcy nizszego wolumenu
produkcji energii elektrycznej, przy dodatkowym negatywnym wptywie nizszych cen sprzedazy
energii elektrycznej. Na poréwnanie wynikow dodatkowo wptywa jednorazowy pozytywny
efekt w pierwszym pétroczu 2025 roku w postaci rekompensat otrzymanych przez projekty
Amon i Talia w zwigzku z zawarciem ugody z Grupg Tauron. Wynik pierwszego poétrocza 2026
roku zostat natomiast dodatkowo wsparty pozytywnym wptywem w wysokosci 4,2 min zt z
tytutu rekompensat za ograniczenia produkcji energii,

- Nizszy wynik farm fotowoltaicznych (o 1,6 min zt) wynikat z nizszych cen sprzedazy energii
elektrycznej, pomimo wyzszego wolumenu produkcji, oraz wyzszych kosztéw operacyjnych,
bedacych konsekwencjg wzrostu mocy zainstalowanej w wyniku uruchomienia farm
Szprotawa | i Szprotawa |l w trzecim kwartale 2025 roku. Negatywny wptyw tych czynnikow
zostat cze$ciowo skompensowany wyzszymi pozostatymi przychodami operacyjnymi z tytutu
rekompensat za utracong energie.

- Wyzszy wynik segmentu gazu i czystych paliw (o 0,4 min zt) w zwigzku z wyzszg marzg na
energii elektrycznej oraz wyzszg marzg uzyskang w rynku mocy. Wskutek realizacji transakciji
sprzedazy spotki Elektrocieptownia Nowa Sarzyna na koniec stycznia, jej wynik zostat
uwzgledniony w wynikach Grupy jedynie za pierwszy miesigc roku.

- Nizszy wynik segmentu obrotu i sprzedazy (o 4,7miIn zt) ze wzgledu na: i) nizszy wynik na
sprzedazy energii, gtdbwnie w konsekwencji zaniechania dziatalnosci w segmencie sprzedazy
do klientéw B2C oraz zakonczenie dostaw dla czesci kontraktow obstugiwanych w roku 2025,
i) nizszy wynik na sprzedazy energii z OZE, m.in. wskutek nizszej generacji aktywéw
wytwdrczych Grupy, iii) nizszy wynik na sprzedazy certyfikatow z farm wiatrowych ze wzgledu
na ogolny spadek poziomu cen $wiadectw pochodzenia oraz iv) nizszy wynik na pozostatej
dziatalnosci, gtéwnie w obszarze energetyki prosumenckiej, zwigzany ze spadkiem marzy i
wolumenu sprzedazy instalacji fotowoltaicznych oraz pomp ciepta. Spadek wyniku zostat
czesciowo skompensowany przez wyzszg marze na prop tradingu wypracowang w oparciu o
podwyzszong zmiennos¢ na rynkach terminowych zwigzang z konfliktem na Bliskim
Wschodzie, a takze nizsze koszty operacyjne w wyniku dziatan optymalizacyjnych oraz efektu
potgczenia spotek Polenergia Obrét i Polenergia Sprzedaz. Ponadto, wskutek realizacji
transakcji sprzedazy spofki Polenergia Fotowoltaika, jej wynik zostat uwzgledniony w wynikach
Grupy w ramach tego segmentu jedynie za pierwsze cztery miesigce tego roku.
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b)

c)

- Nizszy wynik segmentu dystrybucji (o 8,4 min z) wskutek nizszej marzy na sprzedazy

spowodowanej gtéwnie nizszg ceng sprzedazy, wyzszych kosztéw operacyjnych, ktére
wzrosty wraz ze wzrostem skali dziatalnosci spoiki, oraz nizszego wyniku z pozostatej
dziatalno$ci, gdzie rozpoznano jednorazowe koszty wynikajgce m.in. z domiaru kary URE.

- Nizszy wynik pozycji niealokowane (o 13,7 min zi), jest konsekwencjg wyzszych kosztéw

operacyjnych w Centrali wynikajgcych gtéwnie ze wzrostu skali dziatalno$ci i zmian
organizacyjnych.

Na poziomie Zysku Netto (wzrost o 83,0 min zi):

Wptyw wyniku EBITDA (wynik nizszy 0 98,9 min z);
Nizsza amortyzacja (0 2,3 min zt);

W poprzednim roku wynik obcigzaty odpisy aktualizujgce wartosé niefinansowych aktywow
trwatych dokonanych w odniesieniu do spétek Polenergia Fotowoltaika S.A. i H2HUB Nowa
Sarzyna sp. z 0.0. (brak negatywnego wptywu w wysokosci 92,3 min zt);

PowyzZsze pozycje tacznie przyczynity sie do spadku zysku operacyjnego o 4,3 min zt.

Wyzsze przychody finansowe (o 18,9 min zl) gtéwnie w konsekwencji wyzszych przychodéw
z tytutu réznic kursowych oraz wyzszych optat z tytutu poreczen.

Nizsze koszty finansowe (o0 23,8 min zt) wynikajgce gtéwnie z nizszych kosztow prowizji, w
poréwnaniu do ubiegtego roku zwigzane z brakiem w 2026 r. kosztu warunkowej transakcji
zabezpieczajacej Deal Contingent Hedge.

Wynik rozpoznany na aktywach wycenianych metodg praw wtasnosci (wzrost o 20,2 min zt).
Pozytywny wptyw otrzymanego odszkodowania na projektach Battyk Il i Battyk IlI.

Rozpoznanie kosztéw diugoterminowego planu motywacyjnego (spadek wyniku o 17 min zt).
Rozpoznanie zysku na utracie kontroli nad jednostkami zaleznymi (wzrost 0 29,8 min z#).

Nizszy poziom podatku dochodowego (o 11,5 min zt) w 2026 roku jest efektem nizszego
wyniku brutto Grupy.

Na poziomie skorygowanego zysku netto (spadek o 50,4 min zi):

Wptyw zysku netto (wzrost o 83,0 min zt);

Odwrécenie efektu réznic kursowych (spadek o 10,8 min z);

Eliminacja efektu rozliczenia ceny nabycia (wzrost o 0,7 min zt);

Odwrécenie efektu odpisow aktualizacyjnych (spadek o 92,3 min zi);

Odwrdcenie efektu wyceny kredytéw metodg zamortyzowanego kosztu (spadek o 0,2 min zt);

Odwrécenie wyniku wygenerowanego przez aktywa wyceniane metodg praw wilasnosci
(spadek 0 20,2 min zt);

Odwrécenie kosztu dtugoterminowego planu motywacyjnego (wzrost 0 13,7 min z);

Odwrdécenie wyniku na utracie kontroli nad jednostkami zaleznymi (spadek o 24,2 min zt).
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6. Zwiezly opis istotnych dokonan lub niepowodzen Emitenta w okresie, ktérego dotyczy raport,
wraz z wykazem najwazniejszych zdarzen ich dotyczacych

Opis istotnych dokonan lub niepowodzen Emitenta w okresie, ktérego dotyczy raport, wraz z wykazem
najwazniejszych zdarzen ich dotyczgcych zostat przedstawiony w punkcie 2 niniejszego raportu.

7. Stanowisko Zarzadu odnos$nie mozliwosci zrealizowania wczesniej publikowanych prognoz
wynikéw na dany rok w swietle wynikéw zaprezentowanych w raporcie péirocznym

Spotka nie publikuje prognozy wynikéw finansowych.

8. Opis istotnych czynnikéw ryzyka i zagrozen z okresleniem, w jakim stopniu emitent jest na nie
narazony

Brak istotnych zmian w stosunku do ryzyk przedstawionych w Sprawozdaniu Zarzadu z dziatalnosci Grupy
Kapitatowej Polenergia za rok zakornczony dnia 31 grudnia 2025 roku, z zastrzezeniem ponizszych zmian i
aktualizaciji:

Ryzyko zmian otoczenia prawno-requlacyjnego w sektorze energetycznym

Dziatalno$¢ Grupy podlega licznym regulacjom krajowym, unijnym oraz miedzynarodowym. Przepisy prawa,
decyzje administracyjne, stanowiska, opinie, interpretacje, wytyczne organéw administracji publicznej oraz
gestorow sieci, majgce zastosowanie do prowadzonej przez Grupe dziatalno$ci, podlegajg czestym zmianom
(tytutem przyktadu Prawo Energetyczne wraz ze stosownymi aktami wykonawczymi podlegato istotnym
zmianom kilkadziesigt razy od czasu jego przyjecia w 1997 r.). Ewentualne zmiany przepiséw prawnych, w
szczegoblnosci dotyczgcych dziatalnosci gospodarczej, podatkdéw i danin publicznych, przepiséw prawa
pracy, prawa handlowego, w tym prawa spétek handlowych i prawa rynkow kapitatowych oraz przepiséw
prawa ochrony srodowiska i w obszarze ESG, mogg mie¢ istotny wplyw na dziatalno$¢ prowadzong przez
Emitenta. Polski system prawny jest na biezgco harmonizowany z regulacjami unijnymi. W okresie
sprawozdawczym obserwowano kontynuacje intensywnych dziatah legislacyjnych w obszarze energetyki
odnawialnej wdrazajgcych unijne regulacje przyjmowane w toku transformacji energetyczne;.

Istotny wptyw dziatalno$¢ Grupy miata tzw. Ustawa o Srodkach Nadzwyczajnych, przyjeta w nastepstwie
wejscia w zycie unijnego rozporzadzenia Rady (UE) 2022/1854 z dnia 6 pazdziernika 2022 r. w sprawie
interwencji w sytuacji nadzwyczajnej w celu rozwigzania problemu wysokich cen energii. Ustawodawca
ograniczyt w ustawie przychody odpowiednio: wytwércdéw energii elektrycznej osiggane w zwigzku z
produkcjg energii elektrycznej oraz spétek obrotu energig zwigzane ze sprzedazg energii elektrycznej. Kazdy
z takich podmiotéw byt zobowigzany od grudnia 2022 roku do konca 2023 roku do odprowadzania istotnej
czesci przychoddw na specjalnie utworzony w tym celu panstwowy fundusz (Fundusz Wyptaty Rdéznicy
Ceny).

Innym ograniczeniem natozonym na przedsigbiorstwa dziatajgce w obszarze obrotu energig elektryczng w
Ustawie o Srodkach Nadzwyczajnych, sukcesywnie przediuzanym w latach 2023 — 2025, byt obowigzek
stosowania cen maksymalnych w rozliczeniach z pewnymi kategoriami odbiorcéw. Ceny te byly takze
obnizane. Poczgtkowg cene maksymalng dla gospodarstw domowych, tj. 693 z/MWh obnizono od 1 lipca
2024 roku do poziomu 500 PLN/MWh, za$ cena maksymalna dla jednostek samorzadu terytorialnego,
podmiotéw uzytecznosci publicznej oraz mikroprzedsigbiorstw, matych i Srednich przedsiebiorstw zostata
obnizona z 785 zt/MWh do 693 PLN/MWh. Niepewnos$¢ po stronie przedsigbiorstw energetycznych
wzmachniato sukcesywne przedtuzanie mechanizmu mrozenia cen trwajgce do 30 wrzesnia 2025 r.

Nalezy podkresli¢, ze mechanizm interwencyjny na rynku cen energii elektrycznej charakteryzowata duza
niepewnos¢ co do prawidtowej wyktadni jego stosowania, terminu jego przedtuzenia i kierunku kolejnych
nowelizacji przepiséw. Nie bez znaczenia byfa publikacja, niekiedy rozbieznych, wyjasnien organdw i

25
Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Polenergia




K Polenergia

Grupa Kapitatowa Polenergia S.A.

instytucji zaangazowanych w rozliczanie podmiotéw zobowigzanych do stosowania mechanizméw
interwencyjnych.

W | potroczu 2026 roku, w spétkach Grupy prowadzone byly postepowania sprawdzajgce i kontrole Prezesa
URE w zakresie prawidtowosci wykonywania obowigzku sprawozdawczego w zakresie odpisu na Fundusz
w okresie od grudnia 2022 roku do konca 2023 roku.

Niezaleznie jednak od szczegdlnego przypadku, jakim byto uchwalenie Ustawy o Srodkach Nadzwyczajnych,
dziatalno$¢ prowadzona przez Grupe zawsze podlega, obok przepiséw ogodlnie regulujgcych kazdg
dziatalno$¢ gospodarczg, specyficznym regulacjom sektora energetycznego, ktére w znaczgcy sposéb
wptywajg na rozwdj i prowadzenie dziatalnosci gospodarczej w sektorze energetycznym.

W listopadzie 2025 roku weszty w zycie zmiany Ustawy o Promowaniu Wytwarzania Energii Elektrycznej w
Morskich Farmach Wiatrowych oraz szeregu innych ustaw majgcych podstawowe znaczenie dla sektora
offshore. Nowelizacja ta, obok utatwierh w prowadzeniu inwestycji na morzu, wprowadzita istotne zmiany dla
projektow morskich farm wiatrowych biorgcych udziat w aukcjach, m.in. wprowadzita ograniczenie corocznej
waloryzacji ceny aukcyjnej Sredniookresowym celem inflacyjnym okre$lanym przez Rade Polityki Pieniezne;.
Kazda tego typu nowelizacja w sektorze offshore, z uwagi na dtugotrwaty i skomplikowany proces rozwoju
morskich farm wiatrowych podlega szczegdlnej weryfikacji, w tym pod katem zatozeh finansowych
rozwijanych projektow.

Innym przyktadem ziszczenia sie ryzyka regulacyjnego sg wcigz aktualne skutki przyjecia Ustawy o
Inwestycjach w Zakresie Elektrowni Wiatrowych, ktéra wprowadzita tzw. zasade 10H. Zgodnie z tg zasadag
elektrownie wiatrowe nie mogty by¢ budowane w odlegtosci mniejszej niz 10-krotna wysokos$¢ turbiny (wraz
Zz uniesionymi topatami) od zabudowan o funkcji mieszkaniowej, form ochrony przyrody i lesnych
kompleksow. Wprowadzenie tej zasady, wraz ze zwiekszeniem podstawy opodatkowania dla turbin
wiatrowych, spowodowato zahamowanie rozwoju nowych projektéw w zakresie farm wiatrowych,
koniecznos¢ dokonywania w 2016 r. odpiséw aktualizujgcych w tgcznej wysokosci 55 min PLN w odniesieniu
do projektéw farm wiatrowych w dewelopmencie oraz pogorszenie sytuacji finansowej spotek operujgcych
projektami wiatrowymi. Ograniczenia w zakresie lokalizowania farm wiatrowych zostaly ztagodzone ustawg
z dnia 3 marca 2023 r. o zmianie ustawy o inwestycjach w zakresie elektrowni wiatrowych oraz niektérych
innych ustaw, zgodnie z ktérg w przypadku lokalizowania, budowy lub przebudowy elektrowni wiatrowej
odlegtosc tej elektrowni od budynku mieszkalnego albo budynku o funkcji mieszanej jest rowna lub wieksza
od dziesieciokrotnosci catkowitej wysokosci elektrowni wiatrowej, chyba ze plan miejscowy okresla inng
odlegtos¢, wyrazong w metrach, jednak nie mniejszg niz 700 metrow. W 2025 roku rzgd zmierzat do przyjecia
ustawy nowelizujgcej zaktadajgcej dalszg liberalizacje odlegtosci miedzy instalacjami lgdowej energetyki
wiatrowej a zabudowg mieszkaniowg do odlegtosci nie mniejszej niz 500 metréw od linii zabudowy, a takze
przewidujgcej szereg uproszczen dla rozwoju projektéw, w szczegdolnosci w zakresie procedur
srodowiskowych i planistycznych. Ostatecznie ustawa nowelizujgca zostata zawetowana przez Prezydenta
RP. Rzad zapowiedziat wprowadzenie niektorych uproszczeh w drodze zmiany rozporzadzen
wykonawczych, jednak minimalna odlegto$¢ 700 metréw zostata utrzymana.

Ryzyko regulacyjne dla Grupy moze wigzac sie z ustawg z dnia 13 marca 2026 r. o zmianie ustawy — Prawo
energetyczne oraz niektérych innych ustaw (UC84) okreslanej reformg zasad przytgczania do sieci
elektroenergetycznej. Przepisy, ktore weszly w zycie 30 kwietnia 2026 r., majg bezposredni wplyw na
projekty OZE i magazynéw energii elektrycznej rozwijanych przez Grupe. Ws$rdd najistotniejszych zmian
znajdujg sie kamienie milowe dla realizacji inwestycji, mozliwos¢ wspéidzielenia infrastruktury
przytgczeniowej (cable pooling) z magazynami energii, krotszy okres waznosci warunkéw przytgczenia oraz
nowe, dodatkowe wymogi finansowe zwigzane z ubieganiem sie o przytgczenie do sieci (bezzwrotna opfata
za wniosek o okreslenie warunkdéw przytaczenia i obowigzkowe zabezpieczenie wykonania umowy
przytgczeniowej). Z perspektywy Grupy zmiany te majg zaréwno pozytywny, jak i negatywny wplyw na
prowadzong dziatalnos¢. Z jednej strony wdrozenie mechanizméw majgcych ograniczy¢ blokowanie mocy
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przytagczeniowych przez projekty nieosiggajgce kolejnych etapow rozwoju moze zwiekszy¢ dostepnos¢ mocy
przytgczeniowych dla nowych projektéw. Z drugiej strony skrécenie okresu wazno$ci warunkow przytaczenia,
koniecznos¢ realizacji kamieni milowych pod rygorem wygasniecia umowy przytgczeniowej i wzrost kosztow
zwigzanych z procesem przytgczeniowym zwiekszajg ryzyka projektowe oraz wymagajg dostosowania
harmonogramoéw i modeli finansowych przedsiewzie¢ realizowanych przez Grupe. Dodatkowe ryzyko
regulacyjne wynika z nieprecyzyjnosci nowelizacji oraz braku uksztattowanej praktyki stosowania przepiséw
przez operatorow.

W maju 2026 r. do konsultacji publicznych skierowano projekt UC118, wdrazajgcy kolejny etap dyrektywy
RED Il oraz rozwigzania dotyczace m.in. przyspieszenia procedur administracyjnych dla projektéw OZE,
czy umozliwienie zawierania umow PPA przez nowg klase odbiorcéw, ktérg sg jednostki samorzgdu
terytorialnego (JST). Projekt pozostaje na etapie prac legislacyjnych, wobec czego jego ostateczny zakres i
termin wejscia sg niepewne. Projekt moze wptywaé na harmonogramy rozwoju instalacji fotowoltaicznych i
magazynow energii. Z perspektywy Grupy istotne réwniez pozostaje wdrazanie regulacji dotyczgcych
obszaréw przyspieszonego rozwoju OZE (OPRO), przewidzianych jako kolejny instrument realizacji
dyrektywy RED. Ich praktyczna uzyteczno$¢ bedzie zalezata od sposobu wyznaczania obszardw,
dostepnosci mocy przytagczeniowych oraz spojnosci w zakresie planowania przestrzennego. Opéznienia w
ustanawianiu OPRO lub ograniczona dostepnosé sieci mogg ograniczy¢é spodziewane przyspieszenie
realizacji nowych projektow OZE (w | péiroczu 2026 r. w zakresie OPRO przede wszystkim nalezy
monitorowa¢ wdrazanie wspomnianego instrumentu regulacyjnego — samo rozwigzanie zostato
wprowadzone nowelizacjg Ustawy offshore z dnia 9 pazdziernika 2025 r.). Istotne dla dziatalnosci Grupy sg
réwniez decyzje podejmowane przez odpowiednie organy administracji publicznej, w szczegdlnosci Prezesa
URE, ktére cechujg sie duzg uznaniowoscig i sg czesto przedmiotem sporéw sgdowych. Zmiany w otoczeniu
prawno-regulacyjnym moga réwniez, w pewnych obszarach, powodowac¢ obnizenie zaktadanych zwrotéw z
inwestycji w OZE.

Ryzyko regulacyjne dla Grupy moze pojawi¢ sie w zwigzku z zainicjowanymi w IV kwartale 2025 r. w
Ministerstwie Energii pracami nad projektem ustawy przywracajgcym obligo gietdowe. Istotg planowanych
rozwigzan jest m.in. wprowadzenie obowigzkowej sprzedazy energii w wysokosci 80% przez wytworcow
energii elektrycznej, w tym wytwércow OZE poprzez Towarowg Gietde Energii (TGE). W przypadku
uchwalenia zmian w proponowanym przez Ministerstwo Energii brzmieniu, spowodowatoby to koniecznosé
zmiany strategii komercjalizacji energii z OZE w perspektywie dtugoterminowej, w tym w zakresie uméw typu
PPA, koniecznos¢ weryfikacji dostepnych mozliwosci refinansowania posiadanych projektéw OZE zgodnych
z obligiem gietdowym, czy tez ograniczenia produktowe dla nowych odbiorcéw koncowych. Spétka podjeta
aktywnie dziatania mitygujgce to ryzyko, przytgczajac sie do postulatow branzowych optujacych za
wytgczeniem energii z OZE z obliga wskazujgc m.in. na negatywny wplyw takiego rozwigzania na rynek PPA
i przyjete rozwigzania kontraktowe oraz brak poprawy ptynnosci rynku terminowego energii elektrycznej, co
pozostaje jednym z gtéwnych celdw proponowanego rozwigzania projektu Ustawy wprowadzajgcej obligo
gietdowe. W perspektywie dtugoterminowej zmiany na rynku energii mogg zostac takze wywotane rozwojem
projektéw energetyki jgdrowej, ktére mogg mie¢ wptyw m.in. na poziom cen energii elektryczne;.

Przedstawiciele Spotki uczestniczg w pracach zespotéw roboczych przy organizacjach i stowarzyszeniach
branzowych w celu monitorowania i minimalizacji ryzyka niekorzystnych dla Grupy zmian regulacyjnych,
niemniej Grupa ma bardzo ograniczone mozliwosci realnego wptywu na decyzje podejmowane na szczeblu
wspolnotowym i ogolnopolskim w tym zakresie.

W przysztosci zmiany polityki Unii Europejskiej i panstwa oraz wigzace sie z tym zmiany regulacji prawnych
bedg miaty istotny wptyw na dziatalno$¢ prowadzong przez Grupe.

Ryzyko zwigzane z realizacjg projektdéw morskich farm wiatrowych, w tym:

¢ Ryzyko wzrostu kosztéow inwestycyjnych
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Projekty morskich farm wiatrowych realizowane we wspétpracy z grupg Equinor stanowig obecnie najwiekszy
portfel projektéw inwestycyjnych Grupy Polenergia. Projekty te narazone sg na szereg ryzyk wynikajgcych z
sytuacji rynkowej oraz skali projektow. Pierwszym z nich jest ryzyko wzrostu kosztéw inwestycyjnych
prognozowanych dla etapu rozwoju oraz budowy. Wynika ono z duzego popytu na ustugi oraz dostawy
kluczowych komponentéw, zmian cen surowcow, inflacji czy tez niepewnosci w zakresie kompletnosci
informacji o warunkach geotechnicznych dna morskiego. Na globalnym rynku morskiej energetyki wiatrowej
doszto w ostatnich latach do istotnych zmian, spowodowanych trzema gtéwnymi czynnikami: (i) wzrostem
mocy zainstalowanej turbin wiatrowych oferowanych przez producentéw; (ii) zatamaniem fancuchéw dostaw;
oraz (iii) wzrostem kosztéw komponentéw, dostaw i obstugi, wywotanych wzrostem cen energii, paliw oraz
metali. Bardzo dynamiczne zmiany technologii, pozwalajgce na zwigkszenie mocy jednostkowej i
produktywnosci turbin, nie sg skorelowane z rozwojem zaplecza logistycznego, co powoduje powstawanie
waskich gardet w taricuchu dostaw, zwtaszcza w zakresie specjalistycznych statkéw instalacyjnych. Wysokie
zapotrzebowanie na ustugi instalacyjne, a takze dostawy komponentéw morskich farm wiatrowych
prognozowane w latach 2025-2030, w zderzeniu z obserwowanymi ograniczonymi mozliwosciami rynku,
przyczyniajg sie do wzrostu cen ustug. Dodatkowo sytuacje utrudnia powrét do poszukiwania i wydobycia
ropy i gazu na wielu obszarach morskich po wybuchu wojny w Ukrainie oraz Iranie, co przyczynia sie do
wzrostu konkurencji o wykwalifikowanych pracownikéw, statki i inne kluczowe zasoby. Na te trudng sytuacje
naktadajg sie wzrosty kosztow powodowane wyzszymi cenami stali, miedzi, aluminium, ktére sg kluczowymi
surowcami do budowy komponentéw morskich farm wiatrowych oraz gtéwnymi sktadnikami ceny kontraktéw.
Dalsze czynniki kosztotwércze to potencjalny wzrost cen paliw, wptywajgcy bezposrednio na koszty ustug
instalacyjnych (w szczegdlno$ci prac morskich). Wszystkie te czynniki mogg spowodowac¢ wzrost kosztow
rozwoju i budowy projektéw. Spoétka zarzadza ryzykiem poprzez wykorzystanie globalnej pozycji swojego
partnera w projektach morskich farm wiatrowych Battyk Il i Battyk Il (tj. Equinor), ktéry m.in. prowadzi
postepowania zakupowe wykorzystujgc peten potencjat znajomosci rynkowej wynikajacy z posiadanego
portfolio projektéw morskich farm wiatrowych, umowy ramowe na powtarzajgce sie zakresy prac (np. zakres
badan geologicznych) oraz wieloletnie doswiadczenia z dostawcami z rynku oil & gas.

W przypadku projektéw MFW Battyk Il i MFW Battyk Ill dodatkowymi czynnikami wptywajgcymi na ryzyko
zwiekszenia kosztow inwestycyjnych jest prawdopodobienstwo wystgpienia mniej korzystnych niz zaktadano
warunkow geotechnicznych dna morskiego Battyku. Spoétka identyfikuje ryzyko w zakresie instalacji
fundamentéw (ang. ,pile driveability"). To ryzyko dotyczy przede wszystkim czasu instalacji fundamentow
oraz kosztu projektu. Spotka mityguje ryzyko poprzez prowadzenie badan 3D UHRS (badania geofizyczne).
W przypadku zidentyfikowania przeszkéd dla projektowanego fundamentu monopalowego jego
projektowana lokalizacja bedzie odpowiednio przesuwana w promieniu 50 m. Ponadto zatrudniona zostata
doswiadczona flota wykonawcéw, w szczegolnosci Heerema Marine Contractors (HMC) i jej statek Thialf,
ktory znajduje sie wsrdd najwiekszych statkdw dzwigowych na Swiecie (SSCV — ang. semi-submersible
crane vessel) oraz prowadzit juz instalacje fundamentéw typu monopal dla projekidéw morskich farm
wiatrowych na Swiecie.

¢ Ryzyko poniesienia wysokich kosztéw inwestycyjnych przed podjeciem finalnej decyzji inwestycyjnej

Zabezpieczenie kontraktu réznicowego w toku wygranej aukcji offshore w grudniu 2025 roku dla projektu
Morskiej Farmy Wiatrowej Battyk | i skorelowane z tym zobowigzanie do koncesjonowanego wytworzenia
i wprowadzenia do sieci energii elektrycznej z tej farmy w terminie 7 lat niesie ze sobg réwniez ryzyko
poniesienia relatywnie wysokich kosztéw inwestycyjnych przed podjeciem finalnej decyzji inwestycyjnej.
Wynika to z koniecznosci zabezpieczenia mozliwosci produkcyjnych i dostepnosci dostawcéw oraz
pozyskania danych potrzebnych do uzyskania pozwolenia na budowe. Wzrost zainteresowania inwestycjami
w morskg energetyke wiatrowg spowodowany wdrazaniem polityki klimatycznej w skali globalnej oraz
potrzebg uniezaleznienia sie od paliw kopalnych przez panstwa europejskie po wybuchu wojny w Ukrainie
oraz Iranie, dodatkowo zwieksza problemy z planowaniem dostaw i realizacjg budowy w najblizszych latach.
W zwigzku z duzg kapitatochtonnoscig komponentéw morskiej farmy oraz ograniczong liczbg dostawcow
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(przede wszystkim statki instalacyjne i zakres elektryczny), rynek jest w duzej mierze rynkiem dostawcéw
i instalatoréw, ktérzy oczekujg twardych finansowych gwarancji przed dokonaniem rezerwacji mocy
produkcyjnych i instalacyjnych, jednoczesnie wydtuzajgc harmonogramy realizacji ustug. Dokonywanie
rezerwacji mocy produkcyjnych z duzym wyprzedzeniem czasowym moze skutkowaé koniecznoscig
poniesienia istotnych nakfadéw inwestycyjnych przed ostateczng decyzjg inwestycyjng (warunkujgcag
przystapienie do budowy projektu) oraz wystawianiem przez Spétke gwarancji ptatnosci zobowigzan spofki
rozwijajgcej projekty morskich farm wiatrowych. Spétka zarzadza ryzykiem poprzez optymalizacje
i szczegobtowg kontrole harmonograméw oraz procesu negocjacyjnego podczas tworzenia tancucha dostaw,
a takze poprzez negocjowanie limitdw zobowigzan w okresie przed podjeciem decyzji inwestycyjnej.

¢ Ryzyko opdznien w przygotowaniu i realizacji projektow

Zmiennos¢ i niepewnos¢ otoczenia rynkowego, "waskie gardia" w fancuchu dostaw i niedobory kadrowe na
rynku zwiekszajg ryzyko opdznien w przygotowaniu i realizacji projektow. Obecnie prowadzone sg trzy
strumienie proceséw rozwoju projektéw kluczowe dla terminowego przygotowania do budowy i ich realizaciji
zgodnie z zatozeniami: procesy projektowania, uzyskiwania pozwolen na budowe oraz organizacja tancucha
dostaw. Sg to procesy sScisle ze sobg powigzane, wymagajgce bardzo sprawnej i profesjonalnej koordynacji
i zarzadzania. W ich realizacje zaangazowane sg liczne firmy doradcze i projektowe, zewnetrzne zespoty ds.
zezwolen, zakupdw, inzynierii, zarzadzania interesariuszami u partnera Equinor, dostawcy oraz kilkanascie
instytucji, urzedow i organéw administracji panstwowej i samorzgdowej. Problemem mogqg okazac sie takze
ograniczone zasoby kadrowe, spowodowane duza konkurencjg na rynku i brakiem wyksztatconych,
doswiadczanych kadr na rynku krajowym, a takze brak doswiadczen zwigzanych z rozwojem morskich farm
wiatrowych krajowych instytucji i administracji. Spdtka zarzadza tym ryzykiem zwiekszajgc zatrudnienie,
poszukujgc najlepiej przygotowanych pracownikow, prowadzac dziatania edukacyjne i informacyjne
skierowane do administraciji.

¢ Ryzyko zwigzane z globalnym tancuchem dostaw

Kolejnym czynnikiem wptywajacym na ryzyko opdznienia realizacji projektéw jest trudna sytuacja na
globalnym rynku dostaw i limitowane zasoby logistyczne w zderzeniu z planami realizacji innych duzych
projektow na Battyku. Kazde opéznienie w realizacji innych projektéw, powodujgce natozenie sie na siebie
okresow instalacyjnych moze stanowi¢ problem w zapewnieniu wiasciwego zaplecza logistycznego i
bezpieczenstwa budowy. Réwniez kazde op6znienie w ramach fancucha dostaw (na przyktad opdznienia w
produkcji czy instalacji) moze wptywaé na kolejne etapy budowy. Opdznienia w wykorzystaniu
zarezerwowanych okreséw produkcyjnych i instalacyjnych oraz ograniczenia dotyczgce okreséw
dopuszczalnej instalacji na morzu mogg powodowacé konieczno$¢ wstrzymania instalacji na pewien czas,
pociggajac za sobg wzrost kosztow.

Ryzyka zwigzane ze zmianami w regulacjach podatkowych oraz skomplikowaniem i niestabilnos$cig systemu
podatkowego

W styczniu 2025 r. w ustawie o podatkach i optatach lokalnych zmieniono definicje budowli, co spowodowato
wzrost obcigzen podatkowych dla instalacji OZE. W 2025 r. weszta w zycie istotna nowelizacja przepiséw
dotyczgcych podatku od nieruchomosci, wprowadzajgca m.in. nowg, autonomiczng w stosunku do przepiséw
Prawa budowlanego definicje budowli. Cho¢ deklarowanym celem nowelizacji byto uporzadkowanie systemu
i ograniczenie sporéw interpretacyjnych przy zachowaniu dotychczasowego zakresu i poziomu
opodatkowania, w praktyce na tle nowych definicji nadal pojawiajg sie watpliwosci i kontrowersje dotyczgce
kwalifikacji niektérych obiektow. Szczegdlnie problematyczne sg obiekty sktadajgce sie zaréwno z czesci
budowlanych, jak i technicznych. Dla skfadnikédw majgtku sktadajgcych sie na infrastrukture OZE (farm
wiatrowych i fotowoltaicznych, stacji elektroenergetycznych, infrastruktury sieciowej, magazynéw energii,
itd.) kwalifikacja poszczegodlnych elementéw instalaciji jako budowli albo urzadzenia technicznego moze by¢
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szczegolnie istotna dla poziomu opodatkowania podatkiem od nieruchomosci, co stwarza szczegdlne ryzyko
dotyczace tego podatku. Jedng z najistotniejszych zmian w otoczeniu podatkowym w ostatnim okresie byto
réwniez wejscie w zycie w 2026 r. powszechnego obowigzku fakturowania z zastosowaniem Krajowego
Systemu e-Faktur (KSeF), co wigzato sie z koniecznoscig przeznaczenia znaczgcych nakladéw na
odpowiednie dostosowanie systemoéw informatycznych oraz wewnetrznych proceséw dotyczacych
wystawiania i obiegu faktur.

Ponadto, polski system podatkowy jest powszechnie postrzegany jako skomplikowany, niestabilny i mato
przejrzysty. Czeste zmiany przepiséw, niejednoznaczne regulacje oraz rozbieznosci w interpretacjach
organow podatkowych powodujg znaczng niepewnos¢ co do zakresu obowigzkow podatkowych, w
szczegoblnosci wsrdd przedsiebiorcow o duzej skali i duzym stopniu skomplikowania dziatalnosci.
Szczegolnie widoczne jest to w ostatnich latach w sektorze energetycznym, w ktérych wprowadzane przez
ustawodawce zmiany w prawie majgce na celu m.in. przyspieszenie transformacji energetycznej czy ochrone
odbiorcow energii przed wahaniami cen posiadajg czesto niejednoznaczne implikacje podatkowe. W efekcie
zwiekszone jest ryzyko sporéw z administracjg skarbowg oraz dodatkowych kosztéw zwigzanych z obstugg
podatkowg. Spétka nie identyfikuje jednak obecnie ryzyka zmaterializowania sie konkretnych zagrozen
podatkowych w toku jej dziatalno$ci.

Zgodnie z przediozonym projektem zmian do przepiséw, stawka CIT poczgwszy od 2027 roku ma ulec
podwyzszeniu z 19% do 22% dla duzych spotek i spotek nalezacych do najwiekszych grup kapitatowych.
Spoiki nalezgce do Grupy Polenergia spetniajg kryteria do objecia podwyzszonym podatkiem CIT.

Réwnolegle trwajg prace rzadowe nad opracowaniem projektu podwyzki stawki CIT m.in. dla najwiekszych
firm energetycznych prowadzacych dziatalnos¢ w zdefiniowanym obszarze. Stawka CIT, przy spetnieniu
okreslonych kryteriéw, w 2027 r. ma wzrosng¢ z 19% do 30% (stawka ma ulec obnizeniu w kolejnych latach).
Zapisy projektu ustawy zmieniajgcej nie zostaly jeszcze udostepnione do konsultacji publicznych, ale
znajdujg sie w wykazie prac legislacyjnych i programowych Rady Ministrow.

Ryzyko zwigzane z koniecznoscig spetnienia wymogow przewidzianych przez przepisy dotyczgce ochrony
srodowiska

Dziatalno$¢ gospodarcza prowadzona przez Emitenta oraz inne podmioty z Grupy poddana jest szeregowi
regulacji prawnych z zakresu ochrony srodowiska. W szczegdlnosci istnieje lub moze powsta¢ obowigzek
uzyskania decyzji o $rodowiskowych uwarunkowaniach, pozwolen zintegrowanych czy pozwolen
sektorowych na emisje gazow lub pytow do powietrza, wodnoprawnych, pozwolen na wytwarzanie odpadéw
oraz witasciwej i terminowej sprawozdawczo$ci zwigzanej m.in. z korzystaniem ze Srodowiska. Spetnienie
wymagan przewidzianych przepisami dotyczgcymi ochrony Srodowiska moze wigzac¢ sie z naktadami
finansowymi na opracowanie dokumentacji i przystosowanie instalacji do spetnienia wymagan.

Wszystkie spoftki korzystajgce ze srodowiska, a wiec emitujgce gazy i pyty do powietrza, posiadajgce flote
samochodowg lub wykazane inne emisje (np. gazy SF6) przygotowujg sprawozdanie z korzystania ze
srodowiska i w zaleznosci od kwoty przekazujg sprawozdanie do wtasciwego Urzedu Marszatkowskiego (do
31 marca danego roku kalendarzowego). Korzystanie ze srodowiska jest rowniez raportowane w Krajowe;j
Bazie KOBIZE (do 28 lutego danego roku kalendarzowego). Spotki prowadzace gospodarke odpadami majg
czynne konta w bazie BDO, w ktérej raportowane sg wytworzone odpady (do 31 marca danego roku
kalendarzowego).

W przypadku projektéw morskich farm wiatrowych wystepuje ryzyko zwigzane z wdrazaniem postanowien
decyzji o srodowiskowych uwarunkowaniach na etapie instalacji, polegajgce na ograniczeniu mozliwosci
instalacji fundamentéw w okreslonych miesigcach ze wzgledu na ochrone ssakéw morskich przed emisjg
hatasu podwodnego zwigzanego z wbijaniem fundamentéw w dno. W przypadku opéznieh w dostawach czy
instalacji fundamentéw ponad dopuszczalny okres, konieczne bedzie przedtuzenie okresu instalacji na
kolejny rok.
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Ryzyko konkurencyjnosci projektéw OZE rozwijanych przez Grupe

W celu zabezpieczenia odbioru energii elektrycznej produkowanej przez instalacje OZE po statej cenie,
spotki z Grupy rozwijajgce projekty OZE biorg udziat w systemie wsparcia OZE (tzw. systemie aukcyjnym)
lub zawierajg wieloletnie umowy PPA (ang. power purchase agreement; PPA).

System wsparcia OZE uzaleznia uzyskanie i wysoko$¢ wsparcia (w granicach cen maksymalnych
okreslonych w rozporzadzeniu) dla wytwarzania energii ze Zrédet odnawialnych od wygrania aukcji. W
konsekwenciji istnieje ryzyko, ze projekty farm wiatrowych oraz farm fotowoltaicznych rozwijane przez Grupe
nie otrzymajg wsparcia. Jednoczesnie wsparcie udzielone w ramach systemu aukcyjnego, co do zasady,
uniezaleznia wytworce na okres 15 lat od ryzyka rynkowego w zakresie wolumenu zabezpieczonego w tej
aukgiji.

W sytuacji, gdy projekt farmy wiatrowej badz farmy fotowoltaicznej nie uzyskuje wsparcia w drodze aukgji,
sposob dalszej realizacji projektu podlega weryfikacji i rozwazane sg alternatywne formy zabezpieczania
przychodow przez projekt, w szczegdlnosci mozliwa jest jego budowa w celu realizacji dostaw energii
elektrycznej bezposrednio do odbiorcy koncowego, np. na podstawie dtugoterminowych uméw sprzedazy
energii elektrycznej typu PPA.

Wraz z rozwojem rynku OZE w Polsce Grupa obserwuje zwiekszajgce sie ryzyko konkurencji w tym
segmencie, w tym w szczegdlnosci ze strony nowych inwestorédw zagranicznych o silnym zapleczu
kapitatowym. Istnieje ryzyko, ze projekty rozwijane przez Grupe nie bedg wystarczajgco konkurencyjne, w
zwigzku z czym oferty skladane w ramach aukcji OZE nie pozwolg na zakwalifikowanie sie do uzyskania
wsparcia w ramach tego systemu, a odbiorcy nie bedg zainteresowani zawarciem uméw PPA z Grupa.

W ostatnich lata rosngcym trendem sg tez projekty hybrydowe, taczgce zrodta OZE i bateryjne systemy
magazynowania energii (BESS). Grupa tez rozwija takie projekty zaréwno na istniejgcych aktywach
wytwdrczych, jak i w nowych lokalizacjach. Istnieje ryzyko, ze na rynek wejdg nowi gracze do tej pory nie
powigzani z branzg energetycznag, ktérzy rozwija¢ beda wielkoskalowe projekty dewelopmentu systemow
BESS co moze zmniejszy¢ konkurencyjno$¢ projektow, w ktdrych rozwijane sg tylko jednostki OZE bez
uktadéw BESS. Z drugiej strony zbyt dynamiczny rozwdj projektéow BESS moze spowodowaé nadpodaz
takich instalacji i efekt kanibalizacji, co docelowo wplynie na nizszy od zaktadanego zwrot z inwestycji w
magazyny energii podobnie jak ma to miejsce obecnie z instalacjami PV.

Ryzyko zwigzane z kondycjg finansowg klientéw i kontrahentéw

W obszarze energetyki przemystowej Grupa uzyskuje przychody na podstawie diugoterminowych umow
dostaw energii elektrycznej oraz paliwa gazowego zawieranych z jednym lub kilkoma odbiorcami. Kondycja
finansowa klientow i ich zdolno$¢ do regulowania zobowigzan wobec spétek z Grupy ma zatem kluczowe
znaczenie dla powodzenia projektéw, osigganych wynikéw finansowych, a takze dla kondycji finansowej
Grupy. Przed zawarciem kontraktéw i rozpoczeciem inwestycji Emitent dokonuje kompleksowej weryfikaciji
potencjalnych klientéw, z zaangazowaniem dedykowanego zespotu wewnetrznego, a takze kanatéw
zewnetrznych, pod katem ich zdolnosci do terminowego wywigzywania sie z zobowigzan wobec Emitenta, a
takze perspektyw ksztattowania sie sytuacji w branzach, w ktérych dziatajg. Grupa dobiera klientéw z
zachowaniem wszelkiej starannosci, z branz o dobrym potencjale rynkowym. Proces oceny ryzyka
kredytowego ma charakter sformalizowany i obejmuje weryfikacje kondycji finansowej kontrahentéw, ich
otoczenia rynkowego oraz aspektéw compliance. Po zawarciu umowy ekspozycja jest odpowiednio
zabezpieczona, a wspotpraca podlega cyklicznemu monitoringowi. Spoétka szczegdtowo analizuje proces
technologiczny oraz zapotrzebowanie na energie elektryczng oraz paliwo gazowe klienta, a rozpoczecie
projektu poprzedza kilkumiesieczna wspotpraca obu stron. W zwigzku z trudng sytuacjg makroekonomiczna,
ktéra miata miejsce w przesziosci, zmaterializowato sie ryzyko pogorszenia kondycji finansowej czesci
kontrahentéw oraz poziom niesciggalnych naleznosci. Powyzsze zostato uwzglednione w modelu
szacowania ryzyka kredytowego, co skutkowato na dzien 30 czerwca 2026 r. tgcznym odpisem na
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niesciggalne naleznosci w wysokosci 13 819 tys. zi.

W przypadku wystgpienia czynnikéw takich jak, miedzy innymi, wzmozona konkurencja na rynku, na ktérym
dziata Grupa, nie mozna wykluczy¢ utraty klientéw lub kontrahentéw przez Grupe, co mogtoby negatywnie
wptyngé na sytuacje finansowg Grupy.

Jednoczesnie w obszarze obrotu i sprzedazy w zwigzku z trudng sytuacjg makroekonomiczng z lat 2022-
2023 utrzymuje sie zwiekszony monitoring ryzyka prowadzenia dziatalno$ci handlowej. Spédtka
zintensyfikowata analizy w przedmiotowym obszarze oraz stosuje bardziej restrykcyjng weryfikacje
kontrahentéw przy zawieraniu nowych transakcji, niemniej nie mozna wykluczy¢, ze w przyszito$ci
pogorszenie kondycji finansowej klientéw i kontrahentéw, negatywnie wptynie na sytuacje finansowg Grupy.

W dotychczasowej dziatalnosci Grupy powyzsze ryzyko materializowato sie w marcu 2023 r., kiedy
Polenergia Obrét S.A. otrzymata od CIME V-E Asset AG (,CIME”) informacje o trudnosciach finansowych,
ktore spowodowac mogg opdznienia w ptatno$ciach wzgledem Polenergii Obrét S.A. pod umowg ramowg z
dnia 27 lutego 2020 r., zawartg na podstawie wzorca International Swaps and Derivatives Association Inc.
oraz zawartych na jej podstawie porozumieniach transakcyjnych na lata 2023-2025 (,ISDA”). Jednoczesnie,
Polenergia Obrét S.A. stwierdzita brak ptatnosci faktur za okres rozliczeniowy obejmujacy styczen 2023 r. i
luty 2023 r. 24 marca 2023 r. kierujgc do CIME wezwanie do uregulowania naleznosci pod ISDA, obejmujgcej
instrumenty finansowe oparte o produkty energetyczne oraz kwot, wynikajgcych z opéznien w ptatnosciach
pod ISDA (,Zadtuzenie”).

W odpowiedzi na potrzebe podjecia dziatah restrukturyzacyjnych, Polenergia Obrét uzgodnita zawarcie
pakietu umoéw z CIME oraz polska, operacyjng spétkg zalezng CIME — CIME Krzanowice Il sp. z 0. o. (,CIME
Krzanowice”) w celu maksymalnego zabezpieczenia intereséw Polenergia Obrot. W efekcie w dniu 14 lipca
2023 r. Polenergia Obroét, CIME oraz CIME Krzanowice zawarty na okres 10 lat umowe sprzedazy energii
elektrycznej wytworzonej w farmie wiatrowej, nalezgcej do CIME Krzanowice, na podstawie ktorej Polenergia
Obrot od dnia 1 wrzesnia 2023 r. odbiera catosc¢ energii wytworzonej w tej farmie wiatrowej (,Umowa offtake”)
oraz umowe restrukturyzacyjng Zadtuzenie, na podstawie ktérej Polenergia Obrét jest uprawniona do
potrgcania Zadluzenia z wierzytelnosciami CIME Krzanowice wzgledem Polenergia Obrét za energie
elektryczng pod Umowg offtake (,Umowa restrukturyzacyjna”). Strony ponadto zawarty umowy zastawu
rejestrowego na rzecz Polenergia Obrét na aktywach CIME Krzanowice oraz posiadanych przez CIME
udziatach w kapitale zaktadowym CIME Krzanowice (,Zastawy”).

W 2025 r. Strony podpisaly aneks do Umowy restrukturyzacyjnej i Umowy offtake, aktualizujgc zasady
umozliwiajgce szybszg sptate zadtuzenia w przypadku skutecznego zwigkszenia mocy wytwérczych CIME
Krzanowice. Ponadto, w celu nalezytego zabezpieczenia uprawnien przystugujgcych Polenergia Obrét
wzgledem CIME oraz CIME Krzanowice, strony zawarty aneksy do Zastawow, zastaw rejestrowy na akcjach
Silesian Power S.A., obejmujacej udzialty w CIME Krzanowice oraz zobowigzaty sie do zawarcia zastawow
rejestrowych na nowych aktywach wytwérczych CIME Krzanowice. W zwigzku z opisanym wyzej zdarzeniem
dokonano wyceny naleznosci opartej na szacowanych przeptywach pienieznych zwigzanych z realizacjg
opisanych uméw. Strony nieprzerwanie wykonujg swoje zobowigzania wynikajgce z Umowy
restrukturyzacyjnej oraz Umowy offtake.

Réwnolegle CIME, cho¢ z opdznieniami, dokonuje wptat z tytutu naleznosci za derywaty zawarte pod umowa
ISDA.

Ryzyko natozenia kar pienieznych lub innych domiaréw przez Prezesa URE

Grupa jak wszystkie przedsiebiorstwa koncesjonowane funkcjonujgce na rynku energetycznym podlega
Scistemu rezimowi regulacyjnemu. Kontrole przestrzegania prawa i obowigzkéw koncesyjnych oraz innych
obowigzkéw ustawowych, jak np. obowigzki z ustaw interwencyjnych dotyczacych ograniczeniu
nadmiarowych przychodoéw powierzono Prezesowi URE. Organ ten wyposazono w szereg kompetencji, w
tym prawo dostepu do ksigg rachunkowych przedsigbiorstwa energetycznego oraz prawo zgdania wszelkich
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informacji dotyczgcych biezacej dziatalnosci. W przypadku zidentyfikowania naruszen w prowadzeniu
dziatalno$ci, wykonaniu ustawowych obowigzkéw lub udzielonych koncesji, wykrycia manipulacji na rynku
lub innych nieprawidtowosci Prezes URE naktada kary pieniezne. Katalog naruszen i skorelowanych z nimi
kar pienieznych jest szeroki. Istniejg kary kwotowe wynikajgce wprost z przepisu ustawy. Inne kary muszg
miesci¢ sie w okreslonym ustawowo przedziale. Ich wysoko$¢ zasadniczo odpowiada wadze naruszonego
obowigzku.

Wysokos¢ kar pienieznych za najpowazniejsze naruszenia nie moze przekroczy¢ 15% przychodu ukaranego
przedsiebiorcy, osiggnietego w poprzednim roku podatkowym, a jezeli kara pieniezna zwigzana jest z
dziatalnoscig prowadzong na podstawie koncesji (np. wytwarzanie lub obrét), wysokos¢ kary nie moze
przekroczyé 15% przychodu ukaranego przedsiebiorcy, wynikajgcego z tej konkretnej dziatalnosci
koncesjonowanej w poprzednim roku podatkowym. Ustalajgc wysokos¢ kary pienieznej Prezes URE jest
obowigzany do uwzglednienia stopnia szkodliwosci czynu, stopnia zawinienia oraz dotychczasowego
zachowania podmiotu i jego mozliwosci finansowych. Prezes URE moze takze odstgpi¢ od wymierzenia
kary, jezeli stopien szkodliwosci czynu jest znikomy, a podmiot zaprzestat naruszania prawa lub zrealizowat
swoj obowigzek.

W skrajnym przypadku, np. gdy stwierdzone naruszenia warunkoéw koncesiji lub prowadzonej dziatalnosci
majg charakter razacy, Prezes URE cofa koncesje, co skutkuje odebraniem koncesjonariuszowi uprawnienia
do prowadzenia dziatalnosci gospodarczej w jej zakresie.

W 2025 roku na dwie Spotki z Grupy zostaty natozone kary pieniezne przez Prezesa URE za nieprzekazanie
w terminie do Zarzadcy Rozliczen S.A. sprawozdan potwierdzajgcych odpis na Fundusz Wyptaty Réznicy
Ceny w okresie rozruchu technologicznego. Decyzje nie sg prawomocne. Postepowania w przedmiocie
odwotan do Sgdu Okregowego w Warszawie — Sgdu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw (SOKIK) od
wszystkich decyzji sg w toku.

Ponadto, Prezes URE, korzystajgc z kompetencji kontrolnych w zakresie prawidtowosci wykonania przez
przedsiebiorstwa wytwarzania i obrotu obowigzkow w zakresie odpisu od nadmiarowych zyskéw na Fundusz
Wyptaty Réznicy Ceny przeprowadzit w Il kwartale 2026 roku kontrole w spotce Polenergia Dystrybucija sp.
z 0.0. w wyniku ktorej natozyt obowigzek przekazania na rachunek Fundusz Wyptaty Réznicy Ceny tgcznej
kwoty rzekomo brakujgcego odpisu w wysokosci 19 274 847,09 zt wraz z odsetkami ustawowymi za
opoznienie od dnia otrzymania decyzji. Spétka zaskarzyta w catosci decyzje do SOKIK kwestionujgc
prawidtowos¢ metody kalkulacji odpisu przez Prezesa URE. Wynik sporu, z uwagi na brak precedensowych
postepowan, pozostaje jednak trudny do oszacowania. Podobne kontrole sg prowadzone w spétkach
wytwarzania (Farma Wiatrowa Grabowo sp. z 0.0., Polenergia Farma Wiatrowa Debice/Kostomioty sp. z
0.0., Polenergia Farma Wiatrowa 1 sp. z 0.0. i Polenergia Farma Wiatrowa 6 sp. z 0.0.). Informacje o
prowadzonych postepowaniach administracyjnych zostaty przedstawione w nocie 26 do Srédrocznego
skroconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej Polenergia S.A.

Ryzyko dotyczace sporéw sgdowych z Eolos Polska sp. z 0.0. oraz Jeronimo Martins Polska S.A.

W dniu 1 pazdziernika 2025 roku Sad Okregowy w Warszawie zasadzit solidarnie od Certyfikaty sp. z o.0.
(,Certyfikaty”) oraz Polenergia Obrét S.A. (,Polenergia Obrét”) bedacych spétkami zaleznymi Polenergia
S.A., kwote 24.025.009,72 zt wraz z odsetkami ustawowymi za opdznienie na rzecz Eolos Polska sp. z o0.0.
(,Eolos”) w zwigzku z rzekomym niewykonaniem dwoch ramowych uméw sprzedazy praw majgtkowych
wynikajgcych ze swiadectw pochodzenia energii elektrycznej wytworzonej w odnawialnych zrodtach energii
zawartych przez poprzednika prawnego Certyfikaty i Eolos w dniu 23 grudnia 2010 r., ktére w ocenie Spotki
wygasty w dniu 5 stycznia 2016 r. Wyrok jako nieprawomocny nie podlega wykonaniu. Certyfikaty i
Polenergia Obrot wniosta do Sadu Apelacyjnego w Warszawie apelacje od wskazanego wyzej wyroku Sgdu
Okregowego.

Spotke Polenergia Obrot S.A. tgczyty umowy sprzedazy energii zawarte z Jeronimo Martins Polska S.A.
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(,JMP”), ktére zostaty przez Polenergie Obrét S.A. wypowiedziane ze skutkiem na dzien 30 czerwca 2022
roku. W dniu 1 grudnia 2022 roku Polenergia Obrét S.A. ztozyta w Sgdzie Okregowym w Warszawie pozew
przeciwko JMP o zaptate. Kwota roszczenia gtéwnego Polenergia Obrét S.A. obejmuje nieoptacone przez
JMP faktury za energie o wartosci 39.528 tys. zt oraz kwote 1.324 tys. zt tytutem naliczonych odsetek za
okres do dnia wniesienia powodztwa. Od dnia ztozenia pozwu (1.12.2022 r.) odbyto sie 5 rozpraw. Sad
wyznaczyt termin kolejnej rozprawy na 5 listopada 2026 roku. Podczas tej rozprawy przestuchani majg zostac
przedstawiciele stron.

Nie ma pewnos$ci, ze w obecnie toczagcych sie postepowaniach nie zapadng ostateczne i prawomocne
decyzje/orzeczenia niekorzystne dla Grupy. Nie ma réwniez pewnosci, ze tego rodzaju postepowania lub
spory nie zostang wszczete przeciwko Grupie w przysztosci lub ze nie zostang one rozstrzygniete
niekorzystnie dla Grupy. Ponadto wszelkie tego rodzaju spory lub postepowania prawne, uzasadnione lub
nieuzasadnione, mogg by¢ kosztowne i czasochtonne, mogg odwraca¢ uwage kadry zarzgdzajgcej Grupy,
aw przypadku ich rozstrzygniecia niekorzystnego dla Grupy, moga naruszy¢ jej reputacje i zwiekszy¢ koszty.

Ryzyko zmiennos$ci rynkowych cen gazu ziemnego i uprawnien do emisji CO2

Grupa do momentu sprzedazy Spétki Elektrocieptownia Nowa Sarzyna wykorzystywata gaz ziemny
wysokometanowy w produkcji energii elektrycznej oraz ciepta w tejze elektrocieptowni. Po sprzedazy Spofki
Grupa nie posiada aktywow wytworczych wykorzystujgcych gaz ziemny, dlatego tez ryzyka zmienno$ci cen
gazu ziemnego wystepujg wytgcznie jako czynnik wptywajgcy na ceny energii elektrycznej lub na otwarte
pozycje na portfelach prop trading w Polenergia Obrét S.A. Ryzyko zwigzane z handlem prop na rynku gazu
jest ograniczane przez odpowiednie mandaty wymuszajgce ograniczenia otwartych pozycji i produktow
handlowych oraz codzienny monitoring miar ryzyka na portfelach handlowych.

Ryzyko zmian prawa dotyczgcego systemu wsparcia dla OZE

Obecnie nie istniejg przestanki, aby przewidywa¢ materialne pogorszenie warunkéw funkcjonowania
systemow wsparcia operacyjnych zrodet OZE bedgcych w portfelu Grupy.

W zakresie systemu aukcyjnego dla istniejgcych projektow OZE nie odnotowano zmian. Jednakze aukcje
OZE w obecnym rezimie ustawodawczym bedg mogty byé organizowane jedynie do konca 2027 r., a
wsparcie przyznane do 30 czerwca 2047 r. Zmianie ulegng takze zasady prekwalifikacji projektéw OZE do
aukciji i zasady rozstrzygania aukcji, co wynika z koniecznosci wdrozenia do polskiego porzadku prawnego
tzw. kryteridw pozacenowych, przewidzianych w unijnym rozporzgdzeniu NZIA.

W zakresie systemu Swiadectw pochodzenia nie odnotowano istotnych zmian prawnych. Zmianie ulega
przewidziany w systemie zmienny poziom tzw. obowigzku umorzeniowego. Obserwowana jest tendencja
sprzyjajgca obnizaniu kosztow nabycia energii elektrycznej przez przedsiebiorcow energochtonnych, a
niekorzystna dla wytwdrcow energii z OZE. Dotyczy to zmniejszania tego obowigzku lub rozszerzania
katalogu podmiotow korzystajgcych z ulg i zwolnien. Tendencja ta zmniejsza zapotrzebowanie rynku na
Swiadectwa pochodzenia co przektada sie na obnizenie wartosci praw majatkowych z nich wynikajgcych i
redukcje przychodow osigganych przez spotki wytwarzajgce energie ze zrédet odnawialnych.

Ryzyko zmiennosci rynkowych cen zielonych certyfikatéw i ich nadpodazy

Wyniki finansowe Grupy w coraz mniejszym stopniu, ale nadal uzaleznione sg m.in. od poziomu rynkowych
cen zielonych certyfikatow. Wsparcie to dotyczy wytacznie projektow wiatrowych uruchomionych do 2015 r.
i dla ostatnich projektéw wygasnie w 2030 r. Grupa na biezgco analizuje sytuacje na rynku zielonych
certyfikatow i podejmuje decyzje w sprawie zabezpieczenia sprzedazy zielonych certyfikatow pochodzgcych
z segmentu energetyki wiatrowej, korzystajgc z mozliwosci zawierania transakcji na rynku kontraktéw
bilateralnych, jak i na rynku gietdowym.
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Gtéwnym czynnikiem wplywajgcym na ceny zielonych certyfikatéw jest wspomniany poziom obowigzku
umorzeniowego, ktéry determinuje popyt. Zgodnie z rozporzadzeniem Ministra Klimatu i Srodowiska z dnia
29 sierpnia 2025 r. obowigzek umorzenia swiadectw pochodzenia dla energii elektrycznej produkowanej z
OZE innych niz biogaz rolniczy zostat ustalony na poziomie 9,0% na lata 2026-2028. Ceny zielonych
certyfikatow w ciggu | poétrocza 2026 roku ksztattowaly sie na stabilnych poziomach w przedziale 24-28,50
zt/MWh osiggajgc $rednig na poziomie ok. 26,8 zZMWh. Kolejne okresy z niskim poziomem obowigzku
powodujg utrzymywanie sie strukturalnej nadpodazy zielonych certyfikatow, a co za tym idzie ich niskich cen
rynkowych. Ogtoszenie obowigzku na kolejne 3 lata usprawnito rynek terminowy, gdyz spotki wiedza, ile
certyfikatow kupi¢ do pokrycia obowigzku. Na rynku biezgcym ceny zielonych certyfikatéw w znacznej mierze
skorelowane sg z aktualng podazg certyfikatow z farm wiatrowych i szybkoscig wydawania praw
majatkowych przez Prezesa URE oraz strategiami zakupowymi pod umorzenia certyfikatow.

Grupa ogranicza na biezgco ekspozycje na ryzyko spadku ceny zielonych certyfikatow poprzez wczesniejsze
zabezpieczanie ceny sprzedazy certyfikatow i energii odpowiadajgcych produkcji w kolejnych latach.
Aktualnie Grupa, z tytutu produkcji energii ze Zzrédet odnawialnych, uzyskuje okoto 650 GWh zielonych
certyfikatow rocznie. Z koncem 2026 roku kolejne dwie farmy zakoncza 15-letni okres wsparcia co zmniejszy
uzyskiwany poziom certyfikatow do ok. 525 GWh rocznie. Przy obecnych poziomach obowigzkéw i
nadpodazy $wiadectw jest mato prawdopodobne, aby ceny zielonych certyfikatow wrécity do wysokich
poziomow obserwowanych w latach ubiegtych.

Ryzyko zwigzane z niespetnieniem wymogéw z umow kredytu i warunkow emisji obligacii

Na dzien 30 czerwca 2026 r., tagczna wartos¢ zobowigzan Grupy wynosita 3,955 min zt, z czego zadtuzenie
Grupy z tytutu kredytéw i pozyczek udzielonych podmiotom z Grupy wynosito 2,176 min zi, a zobowigzania
z tytutu emisji obligacji wyniosty 761 min zt.

Najistotniejszg czesé zobowigzan finansowych Emitenta i jego Grupy Kapitatowej stanowig kredyty bankowe,
pozyczka od Banku Gospodarstwa Krajowego oraz zobowigzania z tytutu emisji obligacji, szerzej opisane w
sprawozdaniach finansowych. Na dzieh 30 czerwca 2026 roku wszystkie istotne zobowigzania Emitenta i
jego Grupy Kapitatowej byty regulowane bez op6znien.

Zmiennos$¢ cen energii elektrycznej, gazu ziemnego oraz mechanizmy regulacyjne dla wytwércow i
sprzedawcow energii mogg skutkowac¢ spadkiem parametréw ekonomicznych spétek z Grupy, co moze
doprowadzi¢ do niespetnienia wskaznikéw finansowych okreslonych w umowach kredytu i / lub w warunkach
emisji obligacji, a w konsekwencji doprowadzi¢ do naruszenia umowy kredytu lub stanowi¢ podstawe
wczesniejszego wykupu obligacji.

Grupa na biezgco monitoruje sytuacje w tym zakresie, wykonanie wskaznikéw finansowych i poziom
zadtuzenia oraz pozostaje w biezgcym kontakcie z instytucjami finansujgcymi. Potencjalny spadek cen
energii elektrycznej i zielonych certyfikatow w diuzszym terminie moze skutkowaé okresowymi problemami
w realizacji zobowigzan wynikajacych z niektérych umoéw kredytowych, co moze wigzac sie z koniecznoscig
naprawy wskaznikéw finansowych na warunkach okreslonych w umowie, przedptaty kredytu Ilub
uruchomienia gwarancji udzielonych przez Polenergia S.A. na rzecz poszczegoélnych projektéw. Gwarancje
te zostaty szerzej opisane w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym w nocie 25.

W dotychczasowej dziatalnosci Grupy powyzsze ryzyko materializowato sie w ograniczonym zakresie i
polegato na naruszeniach mniej istotnych postanowien umoéw kredytu oraz na incydentalnym niespetnieniu
przez spotki zalezne niektérych wymogoéw odnoszacych sie do wskaznikéw finansowych. Niemniej, w
kazdym przypadku niespetnienia wymogow dotyczgcych wskaznikow finansowych spoiki zalezne uprzednio
zawiadamiaty wtasciwy bank udzielajgcy finansowania o mozliwosci wystgpienia takiego przypadku i
kazdorazowo uzyskiwaty waiver w tym zakresie bgdz zobowigzywaty sie do niezwilocznego podjecia
dziatania naprawczego m.in. poprzez wniesienie dodatkowego kapitatu w kwocie wystarczajgcej do poprawy
przeptywow pienieznych kredytobiorcy i w efekcie osiggniecia wymaganego poziomu wskaznika. Dotychczas
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zaden z bankoéw udzielajgcych finansowanie nie wypowiedziat umowy kredytu ani nie wszczagt postepowania
egzekucyjnego przeciwko ktéremukolwiek z podmiotéw z Grupy.

Ryzyko niezatwierdzenia taryf przez Prezesa URE badz ich zatwierdzenie z opdznieniem

Spotka Polenergia Dystrybucja sp. z 0.0. jest zobowigzana do przedkfadania do zatwierdzenia przez Prezesa
URE taryfy w zakresie dystrybucji energii elektrycznej dla wszystkich przytaczonych odbiorcéw oraz w
zakresie sprzedazy dla odbiorcéw z grupy taryfowej G. Taryfa powinna zapewnia¢ pokrycie planowanych
uzasadnionych kosztéw wytworzenia i dystrybucji energii elektrycznej oraz jej sprzedazy w danym okresie
taryfowym oraz zwrot na kapitale. Zatwierdzanie taryf przez Prezesa URE ma na celu ochrone odbiorcow
przed nieuzasadnionym wzrostem cen. W konsekwencji istnieje ryzyko zatwierdzenia przez Prezesa URE
taryfy, ktéra nie zapewni poszczegdlinym spotkom odpowiedniego wynagrodzenia na kapitale, a potencjalnie
nawet pokrycia kosztow. Ryzyko zatwierdzenia taryfy z opdznieniem zmaterializowato sie w | potowie 2026
r., kiedy taryfa zostata zatwierdzona przez Prezesa URE z opdzZnieniem i zaczeta obowigzywa¢ od 1 marca
2026 r. Negatywne skutki tego opdznienia wystgpity w obszarze dystrybucji, powodujgc pogorszenie bilansu
wptywdw z dystrybucji wzgledem zaktadanych kosztéw na ten okres. Jednoczesnie wynik w obszarze
sprzedazy, wskutek niezatwierdzenia taryfy, ulegt poprawie. W konsekwencji sumaryczny bilans tego
zdarzenia byt pozytywny.

Ryzyko zwigzane z utratg kluczowych pracownikéw

Dziatalnos¢ Emitenta prowadzona jest przede wszystkim opierajgc sie na wiedzy i doswiadczeniu wysoko
wykwalifikowanej kadry pracowniczej. Grupa nie moze jednak wykluczy¢ ryzyka braku zdolnosci do
uzupetnienia kadr w tempie wymuszonym przez wzrost skali prowadzonej dziatalnosci. Grupa aktualnie
dostrzega niedobdr na rynku pracy ekspertow wyspecjalizowanych w obszarze energetyki odnawialne;.
Ponadto nie mozna wykluczy¢ dziatalnosci konkurencji, zarobwno obecnej jak i przysziej, majgcej na celu
przejecie specjalistébw zatrudnionych przez Grupe poprzez oferowanie im konkurencyjnych warunkéw
zatrudnienia. Niedobdr pracownikow stwarza rowniez ryzyko przecigzenia aktualnie zatrudnionych
pracownikéw i w konsekwencji zwiekszonej rotacji/odejsc.

Spotka podejmuje dziatania majgce na celu mitygacje opisanego ryzyka m.in. poprzez (i) rozwéj wewnetrzne;j
kultury organizacyjnej Grupy — opartej na szacunku, wspotpracy i poczuciu odpowiedzialnosci, dzieki ktorej
pracownicy identyfikujg sie z Grupa; (ii) utrzymywania konkurencyjnego motywacyjno-lojalno$ciowego
systemu wynagrodzen; (iii) profesjonalizacje przywddztwa w organizacji poprzez wdrozenie modelu HR
business partneringu zaktadajgcego Scistg wspétprace HRBP z Liderami, ktéra ma na celu zwigkszenie
Swiadomos$ci i umiejetnosci Lideréw miedzy innymi w obszarach wptywu na biznes / strategie, efektywnosé
zespotéw, potrzeb pracownikéw co skutkuje budowaniem bardziej stabilnych i efektywnych zespotéw; (iv)
zarzadzanie wiedzg i szeroki program szkolen oraz (v) przystgpienie do konstruowania programow
lojalizacyjnych i ochronnych dla kluczowych pracownikéw, z punktu widzenia utrzymania poziomu ekspertyzy
w organizacji. Niemniej jednak nie mozna wykluczy¢ materializacji tego ryzyka w przysztosci.

Ryzyko zwigzane z umowami dzierzawy nieruchomosci zawartymi przez podmioty z Grupy

W toku zwyktej dziatalnosci Grupy okreslone podmioty wchodzgce w jej sktad zawierajg umowy dzierzawy
niezabudowanych nieruchomosci z ich wiascicielami. Na nieruchomosciach dzierzawionych przez podmioty
z Grupy realizowane sg nastepnie projekty farm wiatrowych i fotowoltaicznych, a takze wznoszone sg stacje
transformatorowe oraz infrastruktura towarzyszgca (place i drogi serwisowe). Umowy dzierzawy sg
przewaznie zawierane na okres 29 lat. Zawieranie uméw dzierzawy na okres do 30 lat stanowi standard
rynkowy ze wzgledu na fakt, ze umowa dzierzawy zawarta na czas okreslony (nie wiecej niz 30 lat) moze
zosta¢ wypowiedziana wytgcznie w przypadkach w niej przewidzianych (w przeciwienstwie do umow
dzierzawy zawieranych na czas nieokreslony), co zabezpiecza inwestora. Nalezy mie¢ na uwadze, ze jezeli
umowa dzierzawy jest zawarta na dtuzszy okres niz 30 lat, to po uptywie 30 lat przyjmuje sie, ze umowa ta
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jest zawarta na czas nieoznaczony, czego skutkiem jest mozliwo$¢ jej wypowiedzenia przez
wydzierzawiajgcego i dzierzawce przy zachowaniu termindéw ustawowych okreslonych w Kodeksie
Cywilnym.

W zwigzku z tym, ze umowy dzierzawy zawierane sg na wczesnym etapie rozwoju projektu, czas
obowigzywania niektérych z nich moze by¢ krotszy niz planowany okres eksploatacji danej elektrowni
wiatrowej czy fotowoltaicznej lub moze by¢ krotszy niz okres finansowania kredytem bankowym. W takiej
sytuacji, w perspektywie kolejnych kilkunastu lat, Grupa moze by¢ zmuszona do podjecia dziatan majgcych
na celu zawarcie nowych umow w taki sposob, aby umowa dzierzawy danej nieruchomosci wykorzystywanej
na potrzeby realizacji danego elementu skladowego projektu farmy wiatrowej lub fotowoltaicznej
obowigzywata co najmniej do konca okresu eksploatacji projektu.

Grupa nie wyklucza, ze w niektérych sytuacjach zawarcie kolejnej umowy dzierzawy moze wigzac sie z
trudnosciami, a same negocjacje w tej sprawie mogg przedtuzaé sie i generowa¢ dodatkowe koszty. W
przypadku nieuzgodnienia przez strony nowych warunkow i wygasniecia danej umowy dzierzawy przed
koncem okresu eksploatacji projektu, Grupa moze by¢é zmuszona do przedwczesnego zakonczenia
eksploatacji czesci farmy wiatrowej/fotowoltaiczne;j.

W przypadku umow dzierzaw, ktoérych okres obowigzywania moze okazac sie krotszy niz okres finansowania
kredytem bankowym, mozna spodziewac sie zgdania bankéw ustanowienia dodatkowych zabezpieczen
sptaty kredytu w sytuacji braku mozliwosci zawarcia nowych umow dzierzawy.

Ryzyko odstgpienia od realizacji nowych projektow

Grupa rozwija znaczgcg liczbe projektéw, w tym miedzy innymi w segmencie Ilgdowych i morskich farm
wiatrowych, projektow farm fotowoltaicznych, inwestycji w rozwdj infrastruktury. Projekty realizowane przez
Grupe wymagajg poniesienia znaczgcych naktadéw inwestycyjnych. Naklady sg szczegdlnie wysokie w
przypadku projektéw rozwoju i budowy farm wiatrowych na ladzie i morzu. Grupa podejmuje decyzje o
rozpoczeciu kolejnej fazy rozwoju na podstawie szczegdétowych modeli finansowych oraz ekspertyz i analiz
technicznych, ktére sg tworzone przez wyspecjalizowany Pion Rozwoju Grupy. Powyzsze analizy
uwzgledniajg wiele zatozen, w tym zatozenia wolumenu produkcji energii elektrycznej, przychodow ze
sprzedazy, kosztéw wytworzenia, kwoty wymaganej inwestycji i kosztow jej finansowania.

Pion Finanséw posiada duze doswiadczenie we wszystkich aspektach przygotowywania i wdrazania
projektu, takich jak rozwdj, dziatalno$é operacyjna obiektéw czy finansowanie, niemniej istnieje ryzyko
przyjecia przez Emitenta zatozen bardziej korzystnych niz rzeczywiste, co spowoduje osiggniecie przez
Grupe nizszego niz zaktadano zwrotu na inwestycji w dany projekt. Ponadto koszty przygotowania projektu,
jeszcze przed rozpoczeciem fazy jego rozwoju, sg réwniez znaczgce, zwlaszcza w segmencie budowy
morskich farm wiatrowych. Niepowodzenie projektu oznacza brak mozliwo$ci odzyskania tych wydatkow.

Ponadto, niemoznos¢ realizacji czesci projektéw moze wynika¢ ze zmian przepisow prawa.

Ryzyko niezrealizowania lub wystapienia opdznien w realizacji planéw inwestycyjnych

W przypadku opdznien w realizacji projektéw inwestycyjnych lub ich niezrealizowania, istnieje ryzyko
nieosiggniecia w wyznaczonym terminie zaktadanych celéw operacyjnych. To w efekcie moze wptyng¢ na
osigganie przez Grupe gorszych wynikéw finansowych, niz miatoby to miejsce w przypadku planowanego
zakonczenia inwestycji, oraz moze prowadzi¢ do niespetnienia wymogow umow kredytu.

Realizacja morskich farm wiatrowych Fazy | wigze sie z ryzykiem opdznien lub niezrealizowania inwestycji z
powoddw regulacyjnych, finansowych i administracyjnych. Zmiany w przepisach, procedury uzyskiwania
pozwolen oraz rosngce koszty inwestycyjne mogg wptyng¢ na harmonogram i optacalno$¢ projektow.
Dodatkowo, potencjalne roszczenia kontraktowe moga zwiekszyé ryzyko budzetowe i operacyjne. Istotnym
wyzwaniem sg rowniez problemy logistyczne i techniczne, takie jak opdznienia w dostawach kluczowych
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komponentdw, ograniczona dostepnos¢ jednostek instalacyjnych oraz trudne rzeczywiste warunki
geologiczne. Opdznienia w budowie infrastruktury przylgczeniowej mogg dodatkowo utrudni¢ realizacje
planéw. Nieprzewidziane warunki pogodowe i brak wykwalifikowanych specjalistow réwniez stanowig istotne
zagrozenia dla terminowego ukonczenia projektow.

Grupa, zmierzajgc do realizacji wytyczonych plandéw inwestycyjnych, podejmuje dziatania majgce na celu
minimalizacje tego ryzyka poprzez m.in. zestaw polis ubezpieczeniowych, precyzyjne planowanie i analize
czynnikdw mogacych mie¢ wptyw na osigganie stawianych celéw oraz biezgcy monitoring realizowanych
wynikéw i niezwtoczne reagowanie na sygnaly wskazujgce, iz osiggniecie postawionych celéw moze byc¢
zagrozone. Zarzad szczegolnie starannie przygotowuje proces realizacji poszczegdlnych projektéw,
dopracowujac wszelkie szczegdty inwestycji od strony technologicznej i zapewniajgc im odpowiednie
finansowanie, niemniej moze okaza¢ sie, ze podejmowane przez Grupe dziatania okazg sie
niewystarczajace.

Ryzyko konkurencji w obszarach, w ktérych dziata Grupa

Grupa dziata w obszarach rynku energetyki obejmujgcych m.in. wytwarzanie energii elektrycznej, w
szczegolnosci w elektrowniach wiatrowych i stonecznych, dystrybucje, obrét energig elektryczng oraz
sprzedaz energii elektrycznej, rozwigzan z zakresu elektromobilnosci. We wszystkich wymienionych
obszarach, Grupa konkuruje z innymi podmiotami aktywnymi na rynku.

Przyktadowo, obowigzujgce uregulowania prawne powodujgce systematyczny wzrost zapotrzebowania na
energie wyprodukowang ze zrodet odnawialnych oraz implementacje systemu aukcyjnego dla nowych i
istniejgcych mocy OZE sprawiajg, ze zwieksza sie ryzyko konkurencji w tym segmencie rynku, w tym ze
strony silnych kapitalowo podmiotéw zagranicznych. Grupa zbiera szczegétowe dane dotyczgce specyfiki
rynku i projektéw konkurencji, ktére pozwalajg oceni¢ optacalnosc¢ projektow konkurencji oraz potencjalny
poziom oferty aukcyjnej. Wnikliwe analizy pozwalajg Grupie zachowac wiadciwg ocene sytuacji rynkowe;j.
Jednoczesnie wysoce konkurencyjne projekty przygotowywane sg dzieki zaawansowanym procesom
optymalizacji wydatkéw inwestycyjnych i operacyjnych, a takze wyborem do realizacji inwestycji tych
lokalizacji, ktore cechujg sie ponadprzecietnymi warunkami wietrznosci badz nastonecznienia oraz
relatywnie niskimi kosztami przytgczenia.

Grupa spodziewa sie, ze w niedalekiej przysztosci podmioty dotychczas skupione na rozwijaniu projektéw
opartych na konwencjonalnych Zrédtach energii, w szczegélno$ci na weglu, bedg coraz bardziej aktywne na
rynku energii odnawialnej i tym samym stang sie nowymi bezposrednimi konkurentami Grupy.

Grupa obserwuje réwniez wchodzenie na polski rynek farm wiatrowych na morzu (offshore) duzych grup
energetycznych o globalnej skali dziatalno$ci, co w niedalekiej przysztosci rowniez moze w istotny sposob
wptyngé na pozycje konkurencyjng Grupy w tym segmencie. W zwigzku z rozwojem réwnolegtym Kilku
duzych projektéw morskich farm wiatrowych na polskich obszarach morskich oraz intensywny rozwéj w tym
sektorze na rynku europejskim, konkurencja o zasoby, dostawy, kadry oraz porty generuje jedno z
kluczowych ryzyk projektowych potencjalnych opdznien realizacyjnych.

W zakresie dziatalno$ci zwigzanej ze sprzedazg energii elektrycznej, Grupa narazona jest na utrate klientéw
na rzecz konkurentéw posiadajgcych dostep do infrastruktury energetycznej na zasadach TPA (third party
access). Zwieksza to konkurencje w zakresie dostaw energii elektrycznej do klientéw koncowych oraz moze
prowadzi¢ do spadku marzy.

Grupa nie moze réwniez wykluczy¢, ze negatywny wplyw na dziatalno$é prowadzong przez spétki z Grupy
w niedalekiej przysztosci moze mie¢ dalszy wzrost liczby i mocy mikroinstalacji OZE wraz z uktadami
magazynujgcymi energie.

Spotki z Grupy, ktére realizujg projekty w obszarze OZE konkurujg z innymi podmiotami o dostep do nowych
lokalizacji. W ostatnich latach, z uwagi na dynamiczny wzrost liczby projektow fotowoltaicznych, liczba
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dostepnych lokalizacji oraz mocy przytaczeniowych znaczgco sie zmniejszyta, co spowodowato spadek
tempa realizacji projektow oraz wzrost kosztéw dzierzawy nieruchomosci. Po liberalizacji zasady 10H w 2023
roku, podobne zjawiska zaczely wystepowaé w odniesieniu do projektéw Ilgdowych farm wiatrowych.
Wprowadzona przez PSE reforma w zakresie przytgczen do sieci odnosnie wydawania i wykorzystywania
przytagczy jest natomiast dobrym krokiem w kierunku uwolnienia lokalizacji na rzecz podmiotéw realnie
budujgcych nowe zrodta OZE, a nie tylko blokujgcych przytagcza w celu ich odsprzedazy z zyskiem.

Jednym z kluczowych czynnikdw ograniczajgcych ryzyko konkurencji jest wieloletnia obecno$é Grupy
Polenergia na rynku energii oraz jej stabilna sytuacja finansowa. Grupa koncentruje sie na dtugoterminowej
eksploatacji swoich projektow, co zapewnia wiascicielom gruntéw wiekszy komfort i pewnosé, ze podmiot
wydzierzawiajgcy rzetelnie wywiaze sie z zobowigzah wynikajgcych z dtugoterminowych umow dzierzawy.
Dodatkowg przewagg konkurencyjng Grupy jest doswiadczony zespdét odpowiedzialny za rozwdéj nowych
projektow, ktoéry przeprowadzit inwestycje od etapu pozyskania gruntu po budowe projektu. Zebrane w ten
sposob doswiadczenie pozwala na zastosowanie sprawdzonych procedur oraz lepszg komunikacje z
wydzierzawiajgcymi.

W dotychczasowej dziatalnosci Grupy powyzsze ryzyko czesciowo zmaterializowato sie w odniesieniu do
dwéch spotek z Grupy i polegalo na utracie niektérych klientdow na rzecz konkurencji. Ryzyko
zmaterializowato sie w odniesieniu do spoétki Polenergia Kogeneracja sp. z 0.0. $wiadczgcej ustugi dystrybucji
i sprzedazy gazu ziemnego oraz Polenergia Dystrybucja sp. z 0.0. Swiadczgcej ustugi dystrybucji i sprzedazy
energii elektrycznej. W przypadku pierwszej z tych spotek, na zasadach konkurencyjnego dostepu do sieci
dystrybucyjnej inni sprzedawcy gazu ziemnego rozpoczeli sprzedaz gazu ziemnego do klientow
przytgczonych do sieci gazowej Polenergii Kogeneracja sp. z 0.0. Biorgc pod uwage wolumen
dystrybuowanego gazu utracona z tego powodu marza moze by¢ oszacowana na poziomie 1-2 min zt
rocznie. W przypadku drugiej z tych spdtek, ze wzgledu na presje konkurencyjng w zakresie sprzedazy
energii, ok. 1/3 dystrybuowanej przez te spotke energii jest energig jednoczesnie sprzedawang przez spotke,
stgd mozna oszacowac¢ utracong z tego powodu marze na kwote ok. 2-3 min zt rocznie.

Ryzyko zmiany kurséw walutowych

W ramach segmentu lgdowych (on-shore) farm wiatrowych i segmentu fotowoltaiki, obejmujgcego réwniez
projekty znajdujace sie w fazie rozwoju i budowy, cze$¢ zobowigzan denominowana jest w EUR. W obecnie
realizowanym projekcie farmy fotowoltaicznej Rajkowy ryzyko zmian kursu EURPLN na wysokos¢ wydatkow
inwestycyjnych zostato zabezpieczone poprzez zawarcie terminowych transakcji walutowych.

W projektach operacyjnych mogg wystepowac ptatnosci w walutach obcych dotyczgce biezgcej dziatalnosci,
jednak ich wysokos¢ jest marginalna, wobec czego ryzyko z nimi zwigzane jest znikome.

W ramach segmentu morskich farm wiatrowych, wiekszo$é naktadéw inwestycyjnych denominowana jest w
walutach obcych, gtéwnie w EUR, co powoduje istotng ekspozycje na ryzyko walutowe zwigzane z
wysokoscig przysztych wydatkéw inwestycyjnych. Wprowadzone w 2022 r. zmiany w Ustawie o Promowaniu
Wytwarzania Energii Elektrycznej w Morskich Farmach Wiatrowych, umozliwiajg denominacje w EUR czesci
lub cato$ci przychoddéw z tytutu prawa do pokrycia ujemnego salda ze sprzedazy energii elektrycznej.
Opisywana zmiana pozwolita, w projektach MFW Baltyk Il oraz MFW Battyk Ill, na uzyskanie finansowania
diuznego w EUR co ogranicza ryzyko walutowe na etapie budowy. Znaczgce wydatki inwestycyjne w
walutach innych niz EUR, w tych projektach, zostaly zabezpieczone za pomoca transakcji fx-forward zgodnie
z harmonogramem wydatkéw dla danego kontraktu. Dodatkowo, Polenergia S.A. zabezpieczyta znaczng
czes$¢ ryzyka walutowego zwigzanego z wptatg pozostatego equity do sfinansowanych projektéw morskich
farm wiatrowych poprzez przewalutowanie srodkéw wtasnych.

Projekt MFW Battyk |, ktéry jest przed uzyskaniem ostatecznej decyzji inwestycyjnej, a w zwigzku z czym
przed uruchomieniem finansowania diuznego, jest narazony na ryzyko walutowe przy realizacji wydatkéw
inwestycyjnych, poniewaz doptaty wspdlnikbw do projektu wnoszone sg w PLN. Po otrzymaniu
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dofinansowania od wspdlnikdw spotka projektowa utrzymuje salda na rachunkach bankowych w walutach
odpowiadajacych strukturze walutowej przysztych ptatnosci. Do momentu dofinansowania projektu Emitent,
aktywnie zarzgdza swojg ekspozycjg walutowg zwigzang z wysokos$cig przysztych dopfat kapitatowych do
spotek celowych zajmujgcych sie rozwojem projektow morskich farm wiatrowych.

Polenergia Obrét S.A. narazona jest na ryzyko walutowe wskutek prowadzenia handlu energig elektryczng
na rynkach zagranicznych oraz w zwigzku z uczestnictwem w rynku praw do emisji CO2. Ekspozycja na
ryzyko walutowe spotki jest jednak w duzej mierze ograniczona w sposob naturalny, tj. przychody ze
sprzedazy i korespondujgce z nimi koszty zakupu, jak rowniez naleznosci i zobowigzania generowane sg w
walucie obcej. W przypadku znaczgcych transakcji Polenergii Obrét S.A. w walucie obcej, zawierane sg
transakcje zabezpieczajgce kurs wymiany walut. Kwestie zarzadzania ryzykiem w Polenergii Obr6t S.A.
uregulowane sg w obowigzujgcej polityce zarzgdzania ryzykiem Spétki i odbywajg sie zgodnie z zasadami
tam opisanymi.

Ryzyko zmiennosci rynkowych cen energii elektrycznej

Wyniki finansowe Grupy sg uzaleznione od poziomu rynkowych cen energii elektrycznej. Grupa na biezgco
analizuje sytuacje na hurtowym rynku energii i podejmuje decyzje w sprawie zabezpieczenia sprzedazy
energii elektrycznej pochodzgcej z segmentu lgdowych farm wiatrowych, farm fotowoltaicznych oraz
segmentu gazu i czystych paliw.

Grupa prowadzi dziatalnos$¢ polegajacg na obrocie i sprzedazy energii elektrycznej i gazu ziemnego m.in. na
rynku hurtowym. Wynik na tej dziatalnosci jest uzalezniony od zmian cen rynkowych produktéw bedacych
przedmiotem obrotu oraz struktury otwartych pozycji na rynku. Dla dziatalnosci tej prowadzona jest biezgca
kontrola ryzyka z uwzglednieniem przyznanych mandatow ryzyka na poszczegdlne produkty i portfele oraz
codziennego badania ekspozycji na ryzyko przy wykorzystaniu metodologii VaR (value at risk).

Zmiennosc¢ hurtowych cen energii elektrycznej wptywa na uzyskane ceny zabezpieczenia sprzedazy energii
elektrycznej wyprodukowanej przez farmy wiatrowe i fotowoltaiczne Grupy oraz ceny zabezpieczane dla
odbiorcow energii obstugiwanych przez Grupe. Efekt nizszych cen uzyskiwanych przez sprzedawcow OZE i
wyzszych przez odbiorcéw, w stosunku do cen rynkowych to tzw. koszty profilowania. Poziom i zmiennos¢
kosztow profilowania powigzany jest min. ze zmiennoscig generacji energii ze zrodet OZE i jest w duzej
mierze ryzykiem systemowym pozostajgcym poza kontrolg Grupy, ktére w razie materializacji moze mie¢
istotny wptyw na wyniki osiggane przez Grupe, co miato miejsce m.in. w 2022 r. i negatywnie wptyneto na
wyniki linii biznesowych sprzedazy aktywéw OZE Grupy, agregacji zewnetrznych OZE oraz sprzedazy do
odbiorcow koncowych. Aktualnie koszty profilu wiatrowego ustabilizowaty sieale dla farm fotowoltaicznych
pozostajg bardzo wysokie. Wzrost zmiennosci cen, rozliczenia w okresach 15-minutowych i ogélny wzrost
mocy zainstalowanej w OZE przyczynia sie do dalszej inflacji kosztu profilu, co obserwujemy zwtaszcza w
kwestii zrédet PV. Powoduje to efekt nizszych uzyskiwanych cen sprzedazy energii z OZE w stosunku do
Sredniej rynkowej ceny energii.

Jednoczes$nie wsparcie udzielane w ramach systemu aukcyjnego OZE dla wolumenu zabezpieczonego za
pomocg aukcji, w znacznym stopniu, uniezaleznia wytworce na okres 15 lat od ryzyka rynkowego w zakresie
cen sprzedazy energii elektrycznej. Wsparcie dotyczy wylgcznie tych projektow realizowanych w Grupie,
ktére wygraty aukcje OZE i wytgcznie dla czesci wolumenu rozliczanego z Zarzadcg Rozliczen. Przy
utrzymujgcych sie relatywnie wysokich cenach rynkowych (wyzszych od cen rozliczeniowych z Zarzadcg
Rozliczen) wsparcie w ramach systemu aukcyjnego w 2025 r. byto czynnikiem dziatajgcym niekorzystnie na
przychody z Farm wiatrowych uczestniczgcych w aukcji (w stosunku do mozliwych do uzyskania cen
rynkowych). Dla farm fotowoltaicznych sytuacja nie byta juz tak oczywista i wsparcie w ramach systemu
aukcyjnego pomagato stabilizowaé przychody farm fotowoltaicznych. Nalezy tez nadmienic, ze ceny dla farm
fotowoltaicznych uzyskiwane na rynku SPOT ze wzgledu na efekt nadpodazy energii z PV w okresach
duzego nastonecznienia i niskiego popytu podlegaty degradacji az do poziomow ujemnych, kiedy to
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korzystniej byto wytgczy¢ jednostke niz produkowac energie i doptacac¢ do sprzedazy na rynku. W wypadku
wystgpienia co najmniej 6 kolejnych godzin z ujemnymi cenami rynkowymi jednostki wytworcze pozbawiane
sg wsparcia aukcyjnego lub zielonych certyfikatéw dla wolumenu wyprodukowanego w takim okresie.

Lata 2025 i 2026 (do czasu tworzenia raportu) pogtebity zjawisko nierynkowego redysponowania OZE, czyli
okresow, w ktorych PSE ze wzgledu na brak mozliwosci rownowazenia popytu i podazy w systemie podczas
nadwyzki produkcji energii z OZE czesto stosowat nierynkowe ograniczenia mocy zrodet OZE zmuszajac
farmy fotowoltaiczne i wiatrowe do wytgczenia sie i zaprzestania produkciji w tych okresach. Sytuacje takie
jakkolwiek podlegajace rekompensatom przez PSE negatywnie wptywajg na przychody jednostek
wytworczych Grupy. Ograniczane przez nierynkowe redysponowania aktywa z Grupy Polenergia na biezgco
skfadajg wnioski o rekompensaty, jednak ich przyznanie jest uwarunkowane decyzjg operatora, a czas
oczekiwania na decyzje jest bardzo dtugi.

Wyniki zwigzane z produkcjg energii z OZE nadal korzystajg z wyzszych zabezpieczonych cen na rynku
terminowym w produktach standardowych. Jesli kontrakt dotyczacy sprzedazy energii elektrycznej zawarty
zostat z klientem i dotyczy konkretnego wolumenu w wybranym okresie (istotna cze$¢ kontraktow ma takg
forme), to zwazywszy na zmienno$¢ produkcji energii elektrycznej wytworzonej w OZE Spétka Polenergia
S.A. dokonuje zakupu badz sprzedazy na rynku energii i dostarcza klientowi takg ilos¢ energii, jaka byta
ustalona w kontrakcie. W sytuacji dynamicznych wzrostéw i spadkdéw cen energii odchylenie w zuzyciu
energii przez klientéw od wartosci zakontraktowanych moze wygenerowac istotny wynik (zaréwno pozytywny
jak i negatywny), niewspoétmierny do pierwotnych zatozenh. Zgodnie z zasadg dostosowywania wolumenow i
cen pozyskiwanych z wiasnych i zewnetrznych zrédet wytwoérczych oraz wolumendw i cen sprzedazy do
klientow kohcowych (poprzez zarzadzanie portfelowe) Grupa minimalizuje ekspozycje na ryzyko zmian
rynkowych cen energii elektrycznej w segmentach obrotu i sprzedazy oraz dystrybuciji.

Od 11 lipca 2025 r. Polska dotgczyta do europejskiej platformy wymiany mocy bilansujgcych (PICASSO) co
doprowadzito do dalszego wzrostu kosztow niezbilansowania jednostki bilansowej i dodatkowo wzmocnito
czynniki ryzyka zwigzane ze spadkiem przychodow ze Zrédet OZE. W nastepnym kroku PSE zamierza tez
wprowadzi¢ wspotczynnik Alfa, ktéry ma dodatkowo zwiekszy¢ koszty niezbilansowania dla podmiotow
niewystarczajgco doktadnie prognozujgcych swojg produkcje czy zuzycie. Wspotczynnik ten bedzie zapewne
dodatkowym czynnikiem zwiekszajgcym koszty bilansowania zrodet OZE.

Segment ladowych farm wiatrowych na 2026 r. zostat zabezpieczony w znacznej czesci portfela na rynku
terminowym. Pierwsza potowa roku nie przyniosta znaczgcych zmian w cenach SPOT ale na moment pisania
raportu ceny na kolejne miesigce roku mocno wzrosty. W zwigzku z czym istnieje ryzyko, ze przy niskiej
cenie zabezpieczenia terminowego i niskiej wietrznosci Grupa bedzie musiata odkupi¢ zabezpieczong
terminowo energie z rynku SPOT po cenach znacznie wyzszych niz cena zabezpieczania, co moze
generowac negatywny wplyw na wynik. Ryzyko takie zmaterializowato sie juz w niektorych okresach 2022 r.
Dlatego tez Grupa zmienita podej$cie i zabezpieczenia na kolejne lata realizowane sg w sposob elastyczny
i z buforem energii pozostawionym na rynek SPOT. Dodatkowo Grupa bardzo mocno rozwija segment
sprzedazy energii w umowach dtugoterminowych PPA w formutach pay-as-produce i pay-as-forecast, ze
stalg lub indeksowang poziomem inflacji ceng. Ditugoterminowo w przypadku dtugotrwatego spadku cen
energii elektrycznej i w konsekwencji obnizek notowan kontraktéw terminowych moze zosta¢ ograniczony
potencjat wyniku finansowego tego segmentu dla wolumenu niezabezpieczonego w kontraktach PPA i w
aukcjach. Réwniez wzrost liczby Zrodet OZE moze w kolejnych latach negatywnie wptywac na przychody
segmentu lgdowych farm wiatrowych oraz farm fotowoltaicznych z uwagi na efekt kanibalizacji, czyli spadki
cen energii w okresach duzej generacji energii ze zrédet wiatrowych c¢zy analogicznie 2zrddet
wykorzystujgcych energie stoneczng, co przyczynia sie do znacznego wzrostu kosztu profilu i redukc;ji
przychodoéw lub wrecz przymusowego wytgczania instalacji przez operatora. Remedium na taki scenariusz
bedzie rozwdj instalacji magazynujgcych energie.

Czes¢ wolumenu sprzedazy energii elektrycznej pochodzacej z aktywow wytwérczych OZE zabezpieczana
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jest na rynku terminowym TGE i wymaga utrzymywania odpowiedniego poziomu depozytéw
zabezpieczajgcych, ktérych wysoko$¢ uzalezniona jest od notowan indekséw gietdowych i moze podlegac
znacznym wahaniom. Powyzsze ryzyko zmaterializowato sie w 2022 r. i w potgczeniu z wysokg zmiennoscig
profilu produkcji farm wiatrowych oraz cen rynkowych energii spowodowato wieksze zapotrzebowanie na
kapitat obrotowy. Polenergia Obrét S.A. zawiera tez kontrakty z odbiorcami energii elektrycznej, ktore
zabezpieczone sg na rynku terminowym TGE powodujgc zapotrzebowanie na depozyty zabezpieczajgce,
Co wymaga zwiekszonego zaangazowania kapitatu obrotowego. W zwigzku z materializacjg powyzszych
czynnikow ryzyka w 2022 r. Grupa w celu kontroli ptynnosci realizuje strategie réwnowazenia pozyciji
zakupowych i sprzedazowych na rynku gietdowym.

Ryzyko zmiany stép procentowych

Udziat dlugu w strukturze finansowania Grupy jest znaczacy. Strategia Grupy zaktada maksymalizacje stopy
zwrotu z kapitatu wiasnego, projekty inwestycyjne sg finansowane diugiem w ponad 50%. Zgodnie z
postanowieniami uméw kredytéw zawartych przez poszczegolne podmioty z Grupy, odsetki nalezne z tytutu
udzielonych kredytow ustalane sg na podstawie zmiennych stép procentowych. Jednoczesnie Grupa
kontynuuje strategie zmniejszania ekspozycji poprzez zawieranie transakcji zabezpieczajgcych ryzyko
zmiany stopy procentowe;.

Na dzien 30 czerwca 2026 r., ok. 101% zobowigzan z tytutu kredytéw podmiotéw z Grupy i wyemitowanych
obligacji byto zabezpieczone przed zmiang poziomu stép procentowych. Wystepujgce tymczasowo
nadmierne zabezpieczenie (,overhedge”) wynika z niewielkiego przesuniecia harmonogramu uruchomien
srodkéw z kredytow w stosunku do harmonogramu rozliczen transakcji IRS w budowanych projektach MFW
Battyk Il oraz MFW Batyk Ill, co skutkuje punktowg nieefektywnoscig zabezpieczenia, niemajgcg istotnego
wplywu na jego ogolng efektywnosé. Pelne zabezpieczenie w grupie osiggnieto poprzez transakcje
finansowe IRS co odpowiada za ok. 99% zobowigzan z tytutu kredytéw inwestycyjnych podmiotéw z Grupy
i wyemitowanych obligacji. Cze$ciowe zabezpieczenie przed zmiang poziomu stdp procentowych uzyskano
w sposob naturalny w Polenergii Dystrybucja sp. z 0.0. w postaci taryfy Prezesa URE skorelowanej ze stawkg
WIBOR. Ze wzgledu na fakt, ze Polenergia Dystrybucja sp. z 0.0. dziata na rynku regulowanym jej przychody
wyznaczane sg na podstawie zwrotu z kapitatu, a mianowicie za pomocg sredniowazonego kosztu kapitatu
(WACC regulacyjny) zdefiniowanego przez Prezesa URE. Wiekszo$¢ parametrow we wzorze na WACC
regulacyjny pozostaje statych. Komponentem, ktéry ma najwiekszy wptyw na zmiany w WACC regulacyjnym
jest stopa wolna od ryzyka, ktéra to zgodnie z definicjg Prezesa URE wyznaczana jest na podstawie Sredniej
rentownosci 10-letnich obligacji Skarbu Panstwa o statym oprocentowaniu, ktére to sg skorelowane ze
stawkg WIBOR. Zobowigzania z tytulu kredytdéw w Polenergii Dystrybucja sp. z 0.0. stanowig ok. 2%
zobowigzanh Grupy z tytutu kredytow i wyemitowanych obligaciji. Limity kredytow obrotowych i odnawialnych
wykorzystywane przez Grupe w finansowaniu dziatalnosci operacyjnej w ramach segmentéw obrotu i
sprzedazy, dystrybucji oraz gazu i czystych paliw nie mogg zosta¢ zabezpieczone przed ryzykiem wzrostu
stép procentowych. Ponadto wysoki poziom stép procentowych wplywa na koszt finansowania dla nowych
projektow (w tym lagdowych i morskich farm wiatrowych oraz farm fotowoltaicznych) i moze mie¢ wptyw na
ocene ich rentownosci. Dlatego nie mozna wykluczyé, ze znaczny wzrost rynkowych stép procentowych
ponad warto$ci prognozowane przez Grupe i uwzglednione w budzetach projektéw moze mieé¢ negatywny
wplyw na realizacje niektérych elementéw Strategii i wyniki finansowe osiggane przez Grupe w przysziosci.

Ryzyko wptywu niekorzystnych warunkéw pogodowych na produkcije energii elektrycznej przez projekty
eksploatowane przez Grupe

Wolumen energii elektrycznej wytwarzanej przez farmy wiatrowe oraz fotowoltaiczne zalezy przede
wszystkim od wietrznosci oraz nastonecznienia. Warunki te charakteryzujg sie sezonowos$cig zaleznie od
pory roku oraz zmiennoscig w cyklach wieloletnich. Warunki wietrzne w okresie jesienno-zimowym sg
znaczgco lepsze niz w okresie wiosenno-letnim. Odwrotna zalezno$¢ wystepuje w przypadku
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nastonecznienia, dla ktérego warunki w okresie wiosenno-letnim sg zdecydowanie lepsze niz w okresie
jesienno-zimowym. W tym miejscu warto podkresli¢, ze ze wzgledu na zmiennos¢ oraz trudnos$¢ w
dtugoterminowych  prognozowaniu warunkéw pogodowych, rzeczywiste warunki wietrznosci i
nastonecznienia mogg odbiegac od przyjetych w zatozeniach. W konsekwencji moze to przetozy¢ sie na
nizszy od zaktadanego wolumen produkcji energii. Dodatkowo na poziom produkcji energii elektrycznej w
istniejgcej farmie wiatrowej moga wptywaé réwniez zmiany w jej bezposrednim otoczeniu, w tym realizacja
nowych projektow wiatrowych w sgsiedztwie inwestycji. Grupa podejmuje decyzje o budowie farm
wiatrowych oraz farm fotowoltaicznych w lokalizacjach wskazanych w oparciu o profesjonalne pomiary wiatru
i nastonecznienia potwierdzone przez niezaleznych i renomowanych ekspertéw. Nalezy jednak mie¢ na
uwadze, ze rzeczywiste warunki wietrznosci i nastonecznienia mogg w pewnym stopniu rézni¢ sie od zatozen
przyjetych w modelach przygotowanych na potrzeby realizacji poszczegdinych inwestycji.

W dziatalnosci Grupy powyzsze ryzyko nie miato dotychczas charakteru trwatego. Okresy stabszej
wietrznosci, ktére mogty wptywaé na wyniki finansowe w poszczegélnych latach, byly w pewnym stopniu
rbwnowazone przez okresy Kkorzystniejszych warunkoéw wietrznych, ograniczajgc wplyw przej$ciowo
stabszych warunkéw na wyniki finansowe. Spotka wskazuje, ze $rednia wietrznos¢ dla rozwijanych projektow
odpowiadata wczesniej przyjetym zatozeniom. Spoétka wskazuje, ze opisywane ryzyko ma charakter
krétkoterminowy (roczny) i nie wptywa w istotny negatywny sposéb na diugoterminowg sytuacje finansowa
Grupy.

9. Zestawienie stanu posiadania akcji emitenta lub uprawnien do nich przez osoby zarzadzajace i
nadzorujgce emitenta na dzien przekazania raportu poétrocznego, wraz ze wskazaniem zmian w stanie
posiadania, w okresie od przekazania poprzedniego raportu okresowego

Mansa Investments sp. z 0.0. (,Mansa”) bedgca wiekszosciowym akcjonariuszem Polenergia S.A. jest
posrednio kontrolowana przez p. Dominike Kulczyk, Przewodniczgcg Rady Nadzorczej Polenergia S.A.
Mansa posiada w kapitale zaktadowym Polenergia S.A. 34.365.096 akcji stanowigcych 44,50% wszystkich
akgiji.

Polenergia S.A. w dniu 16 czerwca 2026 r. otrzymata od Mansa zawiadomienie o zmianie stanu posiadania
akcji w zwigzku z nabyciem przez Mansa 662.150 akg;ji.

10. Wskazanie akcjonariuszy posiadajacych, bezposrednio lub posrednio przez podmioty zalezne,
co najmniej 5 % w ogdlnej liczbie gloséw na walnym zgromadzeniu emitenta, wraz ze wskazaniem
liczby posiadanych przez te podmioty akcji, ich procentowego udziatu w kapitale zaktadowym, liczby
gloséw z nich wynikajacych i ich procentowego udzialu w ogélnej liczbie gtoséw na walnym
zgromadzeniu oraz wskazanie zmian w strukturze wlasnosci znacznych pakietéw akcji emitenta w
okresie od przekazania poprzedniego raportu kwartalnego.

Informacje na temat akcjonariatu Emitenta zostaty przedstawione w nocie 19 do Srédrocznego skréconego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej Polenergia S.A.

11. Wskazanie postepowan toczacych sie przed sadem, organem wiasciwym dla postepowania
arbitrazowego lub organem administracji publicznej, dotyczacych zobowigzan oraz wierzytelnosci
Emitenta lub jego jednostki zaleznej od niego

Informacje na temat postepowan toczgcych sie przed sgdem, organem wiasciwym dla postepowania
arbitrazowego lub organem administracji publicznej, dotyczacych zobowigzanh oraz wierzytelnosci Emitenta
lub jego jednostki zaleznej od niego zostaty przedstawione w nocie 26 do Srédrocznego skréconego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatlowej Polenergia S.A.
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12. Informacje o zawarciu przez emitenta lub jednostke od niego zaleznej jednej lub wielu transakcji
z podmiotami powigzanymi, jezeli pojedynczo lub tacznie sg one istotne i zostaly zawarte na innych
niz rynkowe warunkach, z wyjatkiem transakcji zawieranych przez emitenta bedacego funduszem z
podmiotem powigzanym, wraz ze wskazaniem ich wartosci, przy czym informacje dotyczace
poszczegdlnych transakcji mogg by¢ zgrupowane wedlug rodzaju, z wyjatkiem przypadku, gdy
informacje na temat poszczegélnych transakcji sg niezbedne dla zrozumienia ich wplywu na sytuacje
majatkowa, finansowg i wynik finansowy emitenta

Informacje na temat transakcji z podmiotami powigzanymi Emitenta zostaty przedstawione w nocie 36 do
Srédrocznego skréconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

13. Informacje o udzieleniu przez emitenta lub przez jednostke od niego zalezng poreczen kredytu
lub pozyczki lub udzieleniu gwarancji — tagcznie jednemu podmiotowi lub jednostce zaleznej

Informacje o udzieleniu przez Emitenta lub przez jednostke od niego zalezng poreczen kredytu lub pozyczki
lub udzieleniu gwaranciji — tgcznie jednemu podmiotowi lub jednostce zaleznej zostaty przedstawione w nocie
25 do Srédrocznego skréconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

14. Inne informacje, ktére zdaniem emitenta sg istotne dla oceny jego sytuacji kadrowej, majatkowej,
finansowej, wyniku finansowego i ich zmian, oraz informacje, ktére sg istotne dla oceny mozliwosci
realizacji zobowigzan przez emitenta

Zdaniem Emitenta nie wystepujg informacje poza tymi zaprezentowanymi w Raportach Biezgcych i
Okresowych, ktére sg istotne dla oceny mozliwosci realizacji zobowigzan Emitenta.

15. Wskazanie czynnikow, ktére w ocenie Emitenta beda miaty wplyw na osiagniete przez niego
wyniki w perspektywie co najmniej kolejnego kwartatu

W ocenie Grupy w perspektywie kolejnych kwartatow istotny wptyw na osiggane wyniki (skonsolidowane i
jednostkowe na poziomie spdtek) bedag miaty nastepujgce czynniki:

e poziom wietrznosci w rejonie lokalizacji farm wiatrowych Puck, tukaszéw, Modlikowice, Gawtowice,
Rajgréd, Skurpie, Mycielin, Krzecin, Szymankowo, Kostomtoty, Debsk, Pieklo, Miedzychod i
Grabowo,

e poziom nastonecznienia w rejonie lokalizacji portfeli farm fotowoltaicznych Sulechéw |, Il, 1, Buk,
Strzelino, Szprotawa |, I,

e poziom redysponowan nierynkowych (ograniczen produkcji na polecenie operatora sieci),

e ceny energii elektrycznej oraz zielonych certyfikatow,

e ostateczny ksztatt regulacji prawnych majgcych wptyw na dziatalno$¢ Emitenta,

e ewentualne wahania cen uprawnien do emisji CO2, gazu ziemnego,

e kondycja finansowa klientéw Spofki,

o sytuacja makroekonomiczna Polski,

e poziom rynkowych stop procentowych,

e dostepnosc i koszt finansowania dtuznego,

o rozwdj sytuacji w zwigzku z konfliktem zbrojnym w Ukrainie i Iranie.
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